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LA SOJA LOCAL NO PUEDE
SUSTRAERSE DE LA MACRO
ARGENTINA

Es el segundo volumen més bajo de mer-
caderia pendiente de fijacién de precio,
bajo operaciones a fijar acordadas, para
esta altura del afio desde el ciclo 2002/
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TRIGO FRENA SU CAIDA CON LA
CALIDAD EN LA MIRA

Los futuros de trigo duro rebotaron en
EE.UU., despegandose del blando y de otras
referencias externas, ante mejores pers-
pectivas exportadoras, en el marco de se-
veros problemas de calidad en la cosecha
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Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 23/07/2014 2013/14 Prom.5 2012/13
Produccién 55,60 47,70 48,30
Compras totales 21,79 30,87 28,60
50% 65% 59%
Con precios por fijar 3,69 4,53 375
13% 15% 13%
Con precios en firme 24,09 26,34 24,85
87% 85% 87%
Falta vender (*) 26,8 15,7 18,7
Falta poner precio (*) 305 20,2 225

BCRO sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

MAIZ EN CAIDA, ;QUE PASA CON
LAS PERSPECTIVAS DE SIEMBRA?

Repunte en la actividad del mercado
maicero. Mientras continué el derrumbe
de los valores negociados en el mercado
externo, los precios domésticos del cereal
a duras penas han logrado sostenerse rela-
tivamente estables. .................. Pag.12
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Emilce Terré

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 23 de julio del corriente afio mostra-
ba las siguientes cuentas:

Las reservas internacionales de divisas llegaban
a $ 242.603 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 8,1685 = u$s 1,
representa un total de u$s 29.700 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en délares) por $ 57.859 millones, y otros $
60.382 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de $ 124.362
millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 380.694 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 209.060 millones, en total $ 589.754 millones.
Al tipo de cambio mencionado més arriba tendria-
mos pasivos monetarios por u$s 72.199 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 41,1% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren un 21,1% de los mis-
mos.

CONTENIDO

Por otro lado, la deuda del gobierno nacional
con el Banco Central asciende actualmente a:

Titulos pablicos por $ 369.895 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 203.350 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$-21.385 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.652 millones

Menos Depésitos del gobierno nacional y otros
por $ 4.718 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 18.065
millones, es igual (=) a $ 522.425 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
u$s 63.956 millones.

Evolucion de los agregados monetarios
La Base Monetaria al 18 de julio llegé a $ 380.904
millones, con un incremento interanual de 17,3%.
Circulacion monetaria llegé a $ 293.892 millo-
nes, con un crecimiento interanual de 18,1%.
Dinero en poder del publico lleg6 a $ 266.503
millones, con un incremento interanual de 17,9%.
Depésitos del sector privado llegaron a $ 555.606
millones, con un incremento interanual de 29,6%.
Préstamos al sector privado llegaron a $ 485.151
millones, con un incremento interanual de 22,1%.
Depositos en doélares llegaron a u$s 8.735 millo-
nes, con un aumento interanual del 5,4%.
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Balance del Banco Central
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Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina segiin metodologia presentada en el informe.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a u$s 4.232, con una caida interanual de -9,3%.

M1, llegé a $ 475.846 millones, con un incre-
mento interanual de 23,7%.

M2, llegé a $ 631.158 millones, con un incre-
mento interanual de 24,6%.

M3, llegé a $ 1.001.609.121 millones, con un in-
cremento interanual de 21,9%.

M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN), lle-
g6 a $ 1.075.348 millones, con un incremento
interanual de 24,0%.

MENOR INGRESO DE CAMIONES
EN EL GRAN ROSARIO EN EL
PRIMER SEMESTRE

Alfredo Sesé - Julio Calzada

El ingreso de camiones a las playas de estacio-
namiento de las terminales portuarias del Gran
Rosario -en los primeros seis meses del afio 2014-
habria sido el mas bajo de los Gltimos 8 afios.

Esta conclusién surge de analizar la entrada de
camiones con trigo, maiz, sorgo, soja y otros gra-
nos a las playas de los puertos y fabricas aceite-
ras, antes de las 6 de la mafiana. Las fuentes de
informacion que utiliza la Bolsa de Comercio de
Rosario para estas estadisticas de ingreso diario
de camiones son esencialmente dos: a) de lunes a
viernes, se procesa la informacion publicada por
la firma Williams Entregas S.A., la cual opera como
entregador de cereales y b) los dias sabado, se
utiliza la informacién de Cerealnet
(www.cerealnet.com.ar). Este ultimo es un sitio
en el cual se vuelca y concentra toda la informa-
cion inherente a la entrega de cereales y
oleaginosos, como asi también los movimientos de
camiones/vagones con mercaderia descargada en
puertos y fabricas de todo el pais. La zona analiza-
da es la comprendida entre Arroyo Seco y Timbues

Es importante destacar que estas estadisticas
no recogen la totalidad de los movimientos de trans-
porte vial con granos que se registran diariamente
en el Gran Rosario, ya que pueden existir -des-
pués de las 6 de la mafiana- algunos vehiculos pe-
sados que ingresen a las fabricas y puertos de la
zona. Sin embargo, son Utiles para determinar ten-
dencias y estacionalidades y extraer importantes
conclusiones.
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Expresado en total de camiones por producto.

Cuadro N°1: Ingreso de camiones a las terminales portuarias del Gran Rosario antes de
las 6 horas. Periodo 2007-2014. Computa el ingreso total desde el 1° de Enero al 30 de Junio inclusive.

Primer Trigo Maiz Sorgo Otros Soja Girasol Total

semestre
2007 50.252 155.006 16.501 s/d | 347.242 12.617 581.618
2008 53.349 145.255 16.208 s/d | 230.203 26.744 471.759
2009 28.275 109.895 14.183 s/d | 311.156 16.109 479.618
2010 20.093 189.077 19.799 s/d | 350.025 5.722 584.716
2011 52.700 127.586 26.596 4.634 302.461 11.137 525.114
2012 69.757 111.712 15.491 6.143 186.564 9.835 399.502
2013 19.501 164.339 29.307 9.615 230.168 8.620 461.550
2014 6.896 85.326 9.740 7.281 255.237 3.913 368.393

(www.cerealnet.com.ar).

Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosario en base a datos de Williams Entregas S.A. y Cerealnet

Como puede observarse en el cuadro N°1, en
el primer semestre de este afio habrian ingresado
al Gran Rosario-antes de las 6.00 horas- algo mas
de 368.000 camiones. Esta cifra es sensiblemente
inferior a las registradas desde el afio 2007 en ade-
lante. En el afio 2010 -en los primeros seis meses
del afio- ingresaron cerca de 584.000 camiones, lo
cual implica el acceso de més de 210.000 camiones
por sobre el guarismo registrado en el primer se-
mestre del corriente afio. La caida puntual entre
el 2010 y 2014 asciende al 37%.

A nivel individual de productos, los camiones
que llegaron a la zona con soja también registran
importantes retrocesos en el corriente afio. En el
primer semestre de 2010 ingresaron al Gran Rosa-
rio cerca de 350.000 camiones con esta oleaginosa.
En el presente afio la cantidad de camiones que
accedieron a las playas fue de 255.237, lo cual im-
plica una caida del 27% respecto de los valores del
afio 2010. Sin embargo, comparando el primer se-
mestre de este afio (2014) con el anterior (2013),
se observa un mayor movimiento de vehiculos con
soja; ya que el afio pasado a esta fecha habian
ingresado casi 25.000 camiones menos que en el
2014 (230.168 camiones en el 2013).

Los vehiculos pesados que transportaron maiz
este afio también muestran caidas de significacion.
En el primer semestre del 2014 ingresaron a los
puertos casi la mitad de los camiones que habian
entrado en el afio anterior: 164.339 vehiculos en
el primer semestre de 2013 contra 85.326 camio-
nes en los primeros seis meses del 2014.

El trigo muestra una caida notable. En el pri-
mer semestre de 2012 habian entrado al Gran Ro-
sario cerca de 69 mil vehiculos con este cereal. En

los primeros seis meses del corriente afio se verifi-
c6 el acceso de apenas 6.896 vehiculos, casi el
10% de los que habian ingresado dos afios atras. El
sorgo también muestra caidas relevantes en el 2014.

Algunos de los motivos que habria generado
esta caida en los movimientos de camiones en el
corriente afio en el Gran Rosario habrian sido los
siguientes:

a) El diferimiento de las ventas de soja del pro-
ductor argentino. En la actual campafa 2013/2014,
la produccion nacional de soja alcanzaria las 53
millones de toneladas segun el MINAGRI. Esto im-
plica casi 4 millones de toneladas més de mercade-
ria que en la campafa anterior (2012/2013). No
obstante esta mayor produccion, las ventas de este
afio vienen mas lentas. Al 16 de Julio del 2014 los
productores habian vendido a la exportacion e
industria cerca de 26,1 millones de toneladas de
las 53 millones de toneladas producidas. Lo vendi-
do representa el 49% del total producido. En la
campafa anterior (2012/2013), con 49,3 millones
de toneladas de produccion nacional, al 16 de Julio
de 2013 se habian vendido 26,9 millones de tonela-
das, un 54,5% del total. Si bien las diferencias no
son significativas en términos absolutos, hay una
decisiéon del productor de retener la mercaderia
y diferir las ventas de soja para el segundo semes-
tre de 2014. Algunos esperan mejores precios de
la oleaginosa en el segundo semestre de este afio
(via aumento en los precios internacionales de los
granos o devaluacion). Ayuda el silo bolsa y la posi-
bilidad que otorga este sistema de almacenaje.
También para muchos productores, la soja es su
depdsito de valor y forma de ahorro cotidiana. Este
aspecto ha incidido en los menores flujos camio-
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neros con soja en el Gran Rosario en el ultimo
semestre.

b) Menores operaciones a fijar precio en la
actual campafia. Al 16 de Julio del 2014 y a nivel
nacional, las operaciones a fijar precio efectivizadas
con exportadores e industrias en poroto de soja
ascendian a 8,9 millones de toneladas. El afio ante-
rior, a esa fecha, las compras a fijar precio fueron
de 12,9 millones de toneladas. Esto significa que
hay 4 millones de toneladas menos este afio (res-
pecto de los valores registrados el afio anterior)
que no han sido negociadas a fijar precio. Esto
tiene que ver -seguramente- con la decision adop-
tada en marzo de este afio por las empresas
exportadoras y fabricas, de dejar de utilizar los
precios de pizarra de las Camaras Arbitrales en las
compras de soja a fijar precio de la campafia 2013/
2014. La mayor parte de las empresas decidieron
comprar a fijar precio utilizando valores de merca-
do, por precio comprador. Este cambio ha tenido
su impacto sobre las operaciones a fijar precio,
reduciendo las cantidades comercializadas con este
sistema y generando menores flujos de camiones a
las terminales portuarias del Gran Rosario en el
primer semestre de este afio.

c) Los conocidos retrasos en la cosecha de
maiz en el primer semestre de este afio. Segun
informacion del MINAGRI, al 10 de Julio del 2014 se
habia cosechado el 65% del area nacional sembra-
da con maiz de la campafia 2013/2014. Hace un
afo atras, al 10/7/2013, el area cosechada era del
92%. En esta campafia hubo un retraso evidente
en la cosecha de maiz por dos factores: c.1) pro-
blemas en la siembra que generaron un mayor cul-
tivo de maiz de segunda con variedades tardias;
c.2) problemas climaticos al levantar la cosecha
en algunas zonas.

Segln GEA -Guia Estratégica para el Agro de la
Bolsa de Comercio de Rosario- la imposibilidad de
sembrar maiz en septiembre de 2013 en la zona
nucleo obligd a derivar un 48% de los cuadros a
grano de fecha tardia. Al 10 de Julio del 2014, mu-
chos de ellos aun no habian sido cosechados v,
por lo tanto, no habian sido enviados a las termi-
nales del Gran Rosario.

Segun Cristian Russo, Jefe de GEA, la campafia
2013/14 de maiz en la region "se recordara, de
entre varios acontecimientos, por ser la que mos-
tré el mayor atraso histérico de labores de siem-
bra de los dltimos cinco afios. En octubre de 2013,
s6lo se habian sembrado 400 mil ha, frente a 970
mil de intencion. La ola de calor arrebaté al maiz
de primera cuando estaba inmerso en su etapa
critica, resultando el cultivo més afectado por el

evento de la campafia 2013/2014".

Por otra parte, en la zona nlcleo GEA-BCR que
normalmente remite el maiz a las terminales por-
tuarias del Gran Rosario se registré una caida en
el area sembrada con este cereal en la actual cam-
pafia 2013/2014. En este ciclo se habria sembrado
879.248 hectareas con maiz, cuando en la campa-
fla 2012/2013 el area sembrada GEA fue de 1.100.000
hectareas aproximadamente. Esa menor superfi-
cie, generara una menor produccién de maiz que
en afios anteriores. Y eso impactara sobre el flujo
vehicular del Gran Rosario.

d) El fortalecimiento del consumo interno de
maiz en la zona de influencia del Gran Rosario y
posibles menores saldos exportables. Si bien no
existen cifras oficiales que permitan medir este
fendmeno, es ldgico pensar que por el uso de maiz
en las plantas de etanol y por el aumento en la
produccion nacional avicola y porcina de los ulti-
mos afios; habra un impacto en la zona de influen-
cia del Gran Rosario de menores saldos exporta-
bles a través de sus terminales portuarias. Se trata
de un fendbmeno que merece estudio y un segui-
miento con mayor detenimiento.

UN PASO MAS HACIA LA
TRANSPARENCIA DEL MERCADO
LECHERO SANTAFESINO: "EL
ACUERDO LACTEO"

Julio Calzada y Carina Frattini

El Ministerio de la Produccién del Gobierno de
la Provincia de Santa Fe establecié en el mes de
Abril del corriente afio una nueva resolucion diri-
gida a dar mayor transparencia a la cadena de va-
lor lactea santafesina. Entre otras cuestiones al-
canzadas por la nueva reglamentacion, se encuen-
tra abordada la formalizacion de las condiciones
de compraventa de leche cruda bovina que pac-
tan entre las partes.

La articulacién de la cadena lactea y la
formalizacion de las transacciones son temas que
han justificado largas horas de analisis, en la bus-
queda de nuevas herramientas para facilitar los
negocios del sector. De hecho, desde finales del
afio 2013 la Bolsa de Comercio de Rosario ha pues-
to a disposicion de los operadores lacteos, en to-
das sus etapas, un modelo de contrato que permi-
te expresar por escrito las condiciones de cada
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negocio de compraventa de leche cruda fluida.
Brindando ademas, el servicio de registracion de
estos contratos en la misma bolsa, accediendo de
tal manera a los beneficios de la justicia arbitral a
través de la Camara Arbitral de la BCR, a fin de
dirimir controversias devenidas de la transaccién
subyacente a estos contratos.

En el primer parrafo de esta nota se alude a la
Resolucion N°439 denominada de "Transparencia
del mercado lechero santafesino”, bajo la érbita
del Ministerio de la Produccion del Gobierno de la
Provincia de Santa Fe, puesta en vigencia el 23 de
Abril de 2014.

El articulo N° 8 de la Resolucion establece lo
siguiente "Los productores primarios tienen dere-
cho, al igual que el industrial, a pedir la
formalizacion de las condiciones de compra y ven-
ta que pactan entre las partes, no pudiendo una
parte negarse al pedido de la otra".

La resoluciéon establece ademas, que la
formalizacion se llamara "Acuerdo Lacteo" y com-
prendera: Estdndar de composicién en grasa y pro-
teina de la leche y los atributos higiénico sanita-
rios estandar sobre los cuales la usina compradora
aplica bonificaciones y castigos; Rangos y magni-
tudes de bonificaciones y castigos a aplicar sobre
los estandares antes definidos; Condicion de pago,
fechas, plazos; Laboratorio en el cual las partes se
comprometen a tomar su determinacion como
definitiva en caso de existir controversia; Proto-
colo de muestreo de la leche en la recoleccion
periddica (INTI-LACTEOS); Protocolo de muestreo
en caso de controversia (INTI-LACTEOS); domicilio
donde deben llegar las notificaciones que deban
hacerse entre las partes.

Agrega ademas, que la formalizacién del acuer-
do lacteo es condicion necesaria para la interven-
cion de un tercero imparcial en el caso de dirimir
diferendos que necesiten laudos.

El modelo de contrato de compraventa de le-
che disefiado por la Bolsa de Comercio de Rosario
puede ser utilizado como "Acuerdo Lacteo", ya que
cumple plenamente con las disposiciones de la
Resolucion N° 439 del Ministerio.

Afiadiendo atractivo a este camino de
trasparencia, varios meses atras la Administracion
Provincial de Impuestos -por consulta vinculante-
establecié una alicuota reducida de impuesto de
sellos a estos contratos de compraventa de leche,
en el caso de que sea registrado en bolsas (del 0,5
por mil, idéntico guarismo aplicable para granos).
Se presentard a continuacién un ejemplo que per-
mite apreciar la baja carga fiscal que afrontarian
los actores lacteos en la institucionalizacion de

sus negocios, mediante la utilizacion de tales con-
tratos:

Supondremos el caso de un tambero que pro-
duce 3.000 litros por dia. Si el contrato de com-
praventa de leche se celebrara por un periodo
semestral, en este periodo estaria produciendo
540.000 litros.

A un precio promedio supuesto por litro de
$3,00 maés IVA, la facturacion total semestral suma-
ria $ 1.960.200. El impuesto de sellos generado por
la formalizacién de los contratos que respalden la
entrega de esos litros ascenderia a $ 980. Luego
cabria agregar un cargo similar por los derechos
de registracién en bolsa. Estos cargos podrian ser
afrontados en partes iguales por ambas partes (50%
por el tambero y similar porcentaje por la indus-
tria). Es decir, que el cargo mensual impositivo y
por registro que el tambero del caso anterior ten-
dria que abonar no superaria los $ 1.000.- en el
semestre, cifra sumamente accesible y que repre-
senta el 0,5 por mil de su facturacién bruta.

Tales costos variables no modificarian
significativamente la estructura de costos del pro-
ductor y/o industrial, en tal caso, y mitigarian el
riesgo comercial que afrontan. Quién debe entre-
gar la mercaderia se aseguraria la efectiva recep-
cién por la otra parte, por el plazo contratado y
en las condiciones pactadas, pudiendo formalizar
ese flujo futuro de ingresos asociados a las entre-
gas que realizara durante la vida del contrato. Esto
le brindara la posibilidad de acceder a lineas de
financiamiento muy convenientes con Entidades
Bancarias, mercado de capitales y/o créditos de
proveedores de insumos. Por su parte, el indus-
trial que deba recibir la mercaderia, se aseguraria
la disposicion de la materia prima, en tiempo y
forma, cubriendo la continuidad de sus lineas de
procesos de industrializacion. Ambas partes, con-
tarian en caso de tratarse de contratos registra-
dos en la BCR, con un arbitraje sin costo adicional
alguno que provee la Camara Arbitral de Cereales
de la BCR para la resolucién de conflictos.

La Camara es un Tribunal Arbitral que tiene
competencia para intervenir en cuestiones rela-
cionadas con la produccién agropecuaria, entre
otras. Interviene cuando su jurisdiccion y compe-
tencia resulten de un acuerdo arbitral expreso -
clausula arbitral-, contenido en contratos o ins-
trumentos registrados en la Bolsa.

Entre las ventajas de acceder al arbitraje con-
tractual en leche, cabe destacar la celeridad con
que se resuelven los litigios, la especializacion de
los arbitros que intervienen en procesos sobre
cuestiones de su propia actividad, el menor costo
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(lo Unico que se paga es el derecho de registracion
del contrato) y la mayor confidencialidad, asi como
el menor desgaste que produce entre las partes la
actuacién de un arbitro, amigable componedor.

Para el caso especifico de productos lacteos o
de lecheria, las demandas arbitrales serian litigios
derivados de incumplimientos contractuales, no
relacionados con calidad, dado que a este res-
pecto la Resolucion N°439 establece que, en caso
de mediar acuerdo lacteo, en este debe constar
la designacion del laboratorio ante el cual las par-
tes se comprometen a tomar su determinacion como
definitiva en caso de existir controversias. Por lo
cual, el Tribunal Arbitral tomard como indicadores
validos de calidad aquellos revelados en los infor-
mes de resultados de los analisis de calidad practi-
cados por los laboratorios acordados entre par-
tes.

riores a esta fecha.

En el cuadro N°1 podemos ver la informacion
para la presente campafia 2014/2015 sobre el esta-
do de los cultivos de soja y maiz estadounidenses
en condicion "buena y excelente" al promediar la
semana N° 30 del afio. También es factible analizar
lo que sucedia en los ultimos 25 afios en dicha
semana. Como puede inferirse del cuadro, la in-
formacion emitida el pasado lunes 28 de Julio indi-
caba que el 71% el &rea sembrada con soja se en-
cuentra actualmente en condicion buena o exce-
lente. Para observar un registro tan positivo hay
que remontarse al afio 1994 -veinte afios atras-
cuando en la semana N° 30 el 80% del area sembra-
da se encontraba en la mencionada condicion.

Analizando los ultimos diez afios en soja, pode-
mos observar que las mejores campafias en cuanto
a rinde promedio final fueron las del 2009/2010,

2010/2011 y 2013/2014. Todas ellas estuvieron por
encima de los 29 quintales por hectarea como pro-
medio nacional. Para la actual campafia, el USDA
en su Ultima proyeccion espera un rinde prome-
dio de 30,4 quintales por hectarea. Si analizamos
lo que sucedia en la semana N°30 en cada una de
estas campafias veremos -llamativamente- que la
actual campafia 2014/2015 presenta la mayor pro-
porcion de superficie total cultivada con soja en
condicion buena y excelente (73%); superando a

ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE
EL ESTADO DE LOS CULTIVOS DE
SOJA Y MAIZ EN EE.UU A
MEDIADOS DE JULIO

Julio Calzada y Guillermo Rossi

Existe un firme convencimiento de Cuadro N°1. EE.UU.: Proporcidn de cultivos de soja y maiz en condicion buena
: ; ‘ o excelente a la semana N° 30 de cada afio (aprox. al 27 de Julio)
los analistas que la reciente caida en
los precios de la soja y el maiz en Soja. Rinde| S€™2naN°30 (al 27de | Maiz. |semana N°30 (al 27 de
Chicago esta ligada al muy buen esta- | cimpasa Afio tinal | ulio de cada afio) (En% | Rinde | Julio de cada afio) (En
- - del total sembrado con Final % del total sembrado
Ido de I'Oi cul_tlvg)s en Els_tados Unfldos, a (qa/ha) soja en USA) (qa/ha) | con maiz en USA)
a persistencia de un clima muy favora-
, 1990/91 1990 229 59 74,4 63
ble y a las mayores areas sembradas, |—j991/5, | 1991 230 26 682 78
especialmente en el caso de la | 1992/93 1992 25,3 73 82,5 52
H 1993/94 1993 219 45 63,2 57
oleaginosa. - -
) ., 1994/95 1994 27,8 80 87,0 77
Los fondos de inversion no han te- [ 1995/96 1995 23,7 57 71,2 60
nido -hasta ahora- la posibilidad de igg%g; iggg ;23 Zi ;gg Zg
apostar en forrr_la especulativa sobre |jgsg/og 1998 262 64 844 70
eventuales pérdidas en la cosecha es- 1999§00 1999 24,6 57 84,0 75
. : 2000/01 2000 25,6 66 85,9 72
tadounidense producto del clima (ya 5551/ | 001 26,6 €0 86.7 3
sea por sequia 0 exceso de humedad). [ 2002/03 2002 25,6 45 81,2 62
H H H 2003/04 2003 22,8 66 89,3 71
En cgnsecue”nu_a, las cgtlzaC|o_ne§ har.]. 500405 5004 264 = 1007 o
perdido esa "prima de riesgo climatico" [ 2005/06 2005 28,9 54 92,9 68
gue habitualmente -en esta época del ;gg%g; ;ggg ;Zg gg gig sg
afio- siempre ayudo a afirmar y dar sus- [—3q0s/09 2008 267 62 9.6 57
tento a los valores. 2009/10 2009 29,6 67 103,4 70
R 2010/11 2010 29,3 66 95,9 75
Pero anallcem_os concretamente |57 011 282 0 94 70
que muestran las cifras del USDA sobre | 2012/13 2012 26,8 29 77,5 63
el estado de los cultivos en el gran pais ;giiﬁg ;gii ;gi gi 19093:78 %‘
del Norte y qUe Sucedl’a en aﬁOS ante- Fuente: USDA. Los rindes del ciclo 2011;/2015 son estimados. ’
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Grafico N°1: Evolucidn del estado de los cultivos de soja en EE.UU en
80 - condicidon buena o excelente. (Comparacidn actual campana vs tres
mejores campanas en rinde final de los ultimos 10 afios)
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las otras tres campafias que terminaron mostraron
excelentes rindes finales (Ver gréafico N°1).

Por otra parte, de confirmarse la estimacion
del USDA para el actual ciclo de un rinde prome-
dio en el orden de los 30,4 qg/ha, éste se consti-
tuiria en record absoluto para los Estados Unidos.

Recordemos que segun el USDA e informes de
Oil World, Estados Unidos habria sembrado 34,3 mi-
llones ha con soja en la actual campafa frente los
31,4 millones de la campafia pasada. El USDA en su
altimo reporte mensual indicé que la produccion
norteamericana podria llegar a ser de 103,4 millo-
nes tn de poroto, frente a los 89,5 millones del
ciclo anterior. Son 3 millones ha mas sembradas
con un incremento potencial de 13 millones de tn
en la produccion. Loégicamente, hay que esperar
todavia y ver si el clima acompafia, ayudando a
transformar en realidad estas estimaciones.

Analicemos ahora el caso del maiz. Como se
desprende del cuadro N°1 y segun el informe del
USDA del pasado lunes 28 de Julio, el 76% del area
sembrada con maiz en EE.UU se encuentra actual-
mente en condicion buena o excelente. Para ob-
servar un registro tan favorable también hay que ir
20 afios atras, al afio 1994, cuando en la semana N°
30 el 77% del area sembrada se encontraba en la
citada condicion (Cuadro N°1).

Evaluando ahora los Gltimos diez afios del maiz
estadounidense, las campafias mas relevantes en
cuanto a rinde promedio final fueron las del 2004/
2005, 2009/2010 y 2013/2014. Todas ellas estuvie-
ron por encima de los 99 quintales por hectarea.
Para la actual camparfia, el USDA espera un rinde
promedio de 103,8 quintales por hectarea. Mire-
mos ahora lo que sucedia en la semana N°30 para
cada una de estas campafias récords. Nuevamente
se da el mismo fendmeno que en soja. El actual
ciclo 2014/2015 presenta la mayor proporcion de
superficie total cultivada en condicién buena y
excelente (76%), superando a las otras tres cam-
pafias de excelentes rindes finales (Ver grafico N°2).

Al igual que en la oleaginosa, de confirmarse la
estimacion del USDA, el rinde promedio en maiz
para el actual ciclo (103,8 gg/ha) seria récord y
techo absoluto para las estadisticas estadouniden-
ses de los ultimos 25 afios. Para la campafia 2014/
2015, el USDA estima que la produccion mundial de
maiz podria alcanzar las 980 millones de toneladas,
siendo precisamente Estados Unidos el principal
pais productor con 352 millones de tn. En segundo
lugar, se ubicaria China con 222 millones de tone-
ladas y tercero, Brasil con 74 millones. Argentina
podria llegar a producir 26 millones de toneladas.
Esto representa apenas el 7% de la produccion
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Grafico N°2: Evolucion del estado de los cultivos de maiz en EE.UU en
80 - condicion buena o excelente. (Comparacién actual campaiia vs tres
mejores campaiias en rinde final de los ultimos 10 afios)

junio, mas precisamente el 26
de junio (-15%), expresa clara-
mente el nivel de oferta que
presagia la cosecha norteame-
ricana y su efecto sobre el “ba-
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en EE.UU. y en el mundo.
Localmente, esto se ha vis-
to reflejado en el mercado. El
repunte que experimentaron
los futuros de soja en Chicago
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Como podemos ver, los elevados guarismos es-
tadounidenses en cuanto al estado de los cultivos
justifican el optimismo de oferta que reina en
Chicago para la actual campafa. Son firmes las ex-
pectativas de que habra una importante produc-
cion y recuperacion del stock mundial de soja y
maiz.

También es importante reconocer que la con-
dicién de los cultivos no es el Unico factor que
termina definiendo el rinde final de un cultivo.
Impacta la fecha de siembra, de cosecha, enfer-
medades de fin de ciclo, la distribucion espacial
del area, etc. El cambio tecnolégico -por otra par-
te- ha expandido la frontera de rendimientos posi-
bles, fundamentalmente en maiz. De todos modos,
las cifras analizadas abonan y dan sustento a un
escenario muy positivo en cuanto a la posible pro-
duccion estadounidense y, légicamente, a precios
en baja o "amesetados"; lo cual no es una buena
noticia ni para los productores argentinos ni para
la economia de nuestro pais, en su condicién de
tomador de precios en los mercados granarios.

LA SOJA LOCAL NO PUEDE
SUSTRAERSE DE LA MACRO
ARGENTINA

Patricia Bergero y Emilce Terré

La brusca baja de la posicion Nov2014 de los
futuros de soja de Chicago respecto de fines de

alli, con cada caida externa,
retrocedian los precios domésticos. Lejos de los $
2500 que pretendian los vendedores, los compra-
dores se mantuvieron relativamente tranquilos y
no convalidaron mayores cotizaciones.

Los compradores que destinan la soja a expor-
tacion como grano tenian comprado 8,55 millones
tn de soja al 23/07, habiendo embarcado a esa
fecha 4,6 millones. El compromiso de carga poste-
rior a esa fecha y hasta el 20 de agosto ascendia a
1,1 milléon tn.

Las fabricas llevaban comprado 18,5 millones tn
de soja la 16 de julio, lo que representa un tone-
laje equivalente a cuatro meses de procesamiento
a un 75% de la capacidad instalada.

En definitiva, y siempre sobre la base de las
declaraciones (més una estimacion de compras in-
dustriales de una semana por la brecha de tiempo
en la declaracion) ante el Ministerio de Agricultu-
ra, si bien los 28 millones de tn de soja comprada
por exportadores e industriales al 23/07 represen-
tan el 50% de la produccién actual, aun faltaba
ponerle precio a 3,7 millones tn negociadas en
operaciones a fijar. Este es el segundo volumen
mas bajo de mercaderia pendiente de fijacion de
precio, bajo contratos de compraventa a fijar
acordados, para esta altura de la campafa desde
el ciclo 2002/2003; exactamente 12 afios. El an-
terior fue en el 2008709, con casi 3 millones.

Ahora bien, considerando el nivel de produc-
cion de este campafia 2013/2014, hay mas de 29
millones de tn de soja -0 un 55% de la cosecha-
que no tiene precio. Es una situacion muy pare-
cida al ciclo 2008/09 en la relacion mercaderia
sin precio / produccion, cuando el 53% de la co-
secha estaba sin valor. Cabe aclarar que lo que
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esta sin precio no necesariamente esta todo en
manos del productor, ya que las compras las infor-
man sélo exportadores e industriales, quedando
fuera otros posibles poseedores de grano. En defi-
nitiva, esto habla a las claras del alto grado de
incertidumbre reinante.

Por el lado de los vendedores, nada cambi6 del
escenario que se viene mencionando a lo largo de
este afio. Sin importar la caida de precios interna-
cionales, los factores que inciden en el nivel de
precios internos -devaluacion del tipo de cambio,
nivel de inflacién, etc.- traccionan mucho mas. En
este sentido no estan al margen de unos cuantos
sectores de la economia argentina que tienen la
posibilidad de resguardar sus bienes contra la pér-
dida de valor por inflacion o por devaluacion. Las
novedades de esta semana dejaron un escenario
mas confuso y agregan factores exdgenos que ni
los més avezados analistas pueden terminar de enu-
merar.

Los futuros de soja en el Mercado de Chicago
nuevamente la semana en baja, frente a las muy
buenas condiciones climéaticas que prevalecen en
el Medio Oeste norteamericano y que se suman al
incremento proyectado del area sembrada, per-
mitiendo alentar la ilusién de una cosecha estado-
unidense récord para la campafia comercial 2014/
15, a la que se le dard inicio el préximo mes.

Si bien en algunas zonas puntuales y dispersas
se observaron rastros de sequia por la falta de
lluvias del mes de julio, la amplia reserva de hume-
dad de los suelos que dejé un junio muy lluvioso y
las temperaturas por debajo de lo normal permi-
tieron que el cultivo sortease el escollo. De acuer-
do a la informacion oficial del USDA, al 29 de julio
el porcentaje del cultivo de soja en zonas secas
es de apenas el 5% ya que donde mas humedad se
necesita es en la regién suroeste de Estados Uni-
dos y que alcanza una parte de las Planicies, pero
no asi la region de los Grandes Lagos, area sojera
por excelencia.

En este contexto, el Departamento de Agricul-
tura norteamericano se vio obligado esta semana a
reducir la proporcién del cultivo en condiciones
buenas y excelentes del 73% al 71%, aunque aun
representa un muy buen guarismo para esta altura
del afio, al mismo tiempo que los pronosticos me-
teoroldgicos hoy apuntan a la llegada de nuevas y
beneficiosas lluvias la semana proxima con la
oleaginosa atravesando ya su fase critica de defi-
nicion de rindes.

Por otro lado, y en el contexto planteado, los
fondos continuaron acrecentando su posicion neta
vendida en CBOT, apostando a que se mantenga la

tendencia negativa de los precios durante el vera-
no boreal. Segun los datos brindados por el orga-
nismo fiscalizador de los mercados de futuros es-
tadounidenses, la CFTC, los grandes especulado-
res en el mercado de Chicago mantienen hoy la
posicion neta vendida mas abultada de los ultimos
ocho afios.

Cabe entender que las notables condiciones
que viene demostrando el cultivo sembrado en
Estados Unidos abonan la idea de una cosecha de
magnitud tal que permitira no sélo reconstruir el
nivel de inventarios, sino que daria lugar al mayor
volumen de oferta total en Norteamérica desde
que se comenzase a llevar registros, a mediados
de la década del '60.

En lo que respecta al resto de los futuros del
complejo sojero, la harina de soja ha seguido ma-
yormente el comportamiento del poroto con des-
empefio general bajista, incluso pese a que los
contratos mas cercanos reciben cierto soporte
por la escasa disponibilidad de oferta 2013/14 para
esta época del afio y alentados por la falta de no-
tificaciones de entrega sobre los contratos que
vencen en agosto. Los futuros de aceite de soja,
por su parte, no logran detener su caida tocando
durante la semana que paso6 su valor mas bajo des-
de octubre de 2009, casi cinco afios atras.

TRIGO FRENA SU CAIDA CON LA
CALIDAD EN LA MIRA

Guillermo Rossi

Los futuros de trigo duro rebotaron a media-
dos de semana en Estados Unidos, despegandose
de los contratos del cereal blando y de otras refe-
rencias externas, ante las mejores perspectivas
exportadoras de cara a los proximos meses, en el
marco de severos problemas de calidad en la co-
secha europea y una demanda externa que ha ga-
nado en agresividad durante las ultimas semanas.
La apreciacion del dolar frente al resto de las
monedas, hasta alcanzar su cotizacion frente al
euro mas elevada desde noviembre de 2013, con-
tribuyé a limitar el potencial de ganancias.

El avance de la trilla en el viejo continente pone
en evidencia los magros parametros de calidad
obtenidos este afio. Uno de los casos mas salien-
tes es el de Francia, el mayor exportador de la
Union Europea, donde la colecta se acerca al 80%
de la superficie implantada con lluvias persisten-
tes durante las ultimas semanas que redujeron la
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aptitud panadera de los trigos. Los analisis de falling
number, una proxy de la proporcion de granos
brotados por muestra, siguen arrojando valores
extremadamente bajos -en casos extremos, cer-
canos a 150- que desplazan buena parte de la oferta
al segmento forrajero. En funcion de esto, los es-
fuerzos de segregacion y las primas por calidad se
expandieron notablemente durante los ultimos
dias.

Frente a este escenario, las exportaciones de
Rusia comenzaron el ciclo comercial a todo vapor,
en pleno avance de cosecha de los trigos de in-
vierno con buenas perspectivas de rinde en los
principales distritos. En cambio, origenes alterna-
tivos -notablemente Ucrania y Rumania- también
presentan debilidades de calidad. Pese a la crisis
geopolitica y los dilemas econémicos que castigan
a la region, las exportaciones de granos no pare-
cen severamente afectadas. El GASC, que repre-
senta cerca de la mitad de las compras anuales de
Egipto, comprometié 120.000 toneladas de trigo
ruso durante la semana pasada y 175.000 toneladas
durante la actual. Si bien se espera un saldo ex-
portable holgado en el gigante eslavo, que el USDA
estima en 19,5 millones de toneladas, el mismo se
agotard en los proximos meses ante el enorme
atractivo de sus valores FOB y la presion compra-
dora de los importadores africanos y de Asia cen-
tral.

A mediano plazo, el mercado norteamericano
recuperarda competitividad pese a su desventaja
de flete. Sin embargo, a poco de finalizar los tra-
bajos de recoleccion de la cosecha de invierno, la
caida del saldo exportable por la menor produc-
cion limitarda la posibilidad de estabilizar el merca-
do internacional en el segundo semestre de la
camparfia, donde habra que prestar atencién a pro-
veedores del hemisferio sur. En Australia, por ejem-
plo, el clima sigue mayormente seco, aunque en
algunos distritos se mantienen las previsiones op-
timistas a cosecha. El grupo exportador CBH indi-
cO el lunes que avizora una cosecha superior a la
estimacién oficial en la parte oeste del pais, aun-
qgue la marca quedaria por debajo del récord his-
tdrico de 2013/14.

En nuestro pais, el panorama ha crecido en
escepticismo durante las Gltimas semanas. La ven-
tana de siembra estd cerca de finalizar con una
superficie cubierta notablemente inferior a las
previsiones iniciales, aunque con subas superiores
al 15% frente al afio pasado, principalmente por la
mayor intencién en el centro y norte del pais. Si
bien hay regiones donde persisten los excesos
hidricos, en general se mantienen optimistas las

GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA UTIL DISPONIBLE
PARA PRADERA PERMANENTE AL 30/07/2014
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ESCENARIO:

La semana comprendida entre el jueves 31 de julio y el miércoles
6 de agosto comenzara con la presencia de una masa de aire
calido, himedo y como consecuencia, inestable. Esta situacion
genera precipitaciones dispersas, en forma de chaparrones y
tormentas de variada intensidad. Las precipitaciones se manten-
dran de manera intermitente durante gran parte de la semana,
especialmente desde el jueves 31 de julio al lunes 4 de agosto. Los
acumulados diarios no seran demasiado importantes, pero si se
tiene en cuenta la repeticion de los fenémenos, en la sumatoria
semanal, se podrian encontrar zonas con acumulados cercanos a
los 30/50 mm en algunos sectores de la regiéon GEA, pero sélo de
manera puntual. Cabe destacar que los fenémenos seran disper-
sos, por lo que los promedios semanales en la regién rondaran
entre 15 y 30 mm. Otro factor destacado de la semana sera la
temperatura, los valores térmicos continuaran ascendiendo a lo
largo de los proximos dias, especialmente hasta el domingo, lue-
go, presentaran un significativo descenso en toda la region. El
cambio sera notable, ya que el sdbado se observaran valores muy
elevados tanto en las temperaturas minimas como méaximas,
mientras que el domingo y lunes, los valores caeran de manera
muy importante, llegando a marcas térmicas cercanas al riesgo
de heladas. Otra de las variables que presentara un cambio muy
significativo serd la humedad en las capas bajas de la atmoésfera,
que en el comienzo de la semana de andlisis serd muy elevado y
continuara incrementandose hasta el fin de semana. A partir del
domingo, con la llegada de un sistema frontal frio, la humedad
caera de manera significativa, presentando una disminucién muy
importante. En cuanto a la direccién e intensidad del viento,
también se pueden destacar dos momentos bien diferenciados a lo
largo de la semana, desde el jueves hasta el domingo una circula-
cion bien marcada del sector norte, que aporta humedad y eleva-
das marcas térmicas. Luego, a partir del domingo, la llegada del
frente frio provocara la rotacion del viento al sector sur, mante-
niendo una intensidad moderada, que favorecera el descenso
térmico y la disminucién del contenido de humedad como se men-
cion6 anteriormente.

http://www.bcr.com.ar/gea
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perspectivas de rinde a nivel agregado.

Los distritos de mayor potencial triguero son
los que presentan las principales dificultades
climéticas para avanzar con la implantacién, aun-
gue también son los més castigados con la politica
de cierre de las exportaciones. Buena parte del
stock sobrante al finalizar esta campafia -estimado
en 2 millones de toneladas- se ubicara en la pro-
vincia de Buenos Aires, asegurando bajos costos
de aprovisionamiento para la industria molinera.

La produccién se encamina a superar las 12
millones de toneladas, introduciendo la posibili-
dad de recuperar algo de participacion en el mer-
cado internacional tras dos afios de virtual ausen-
cia de la escena. Si al saldo exportable proyecta-
do para la campafa 2014/15 se le agrega el stock
inicial previsto, las ventas al exterior podrian su-
perar las 7 millones de toneladas, todavia por de-
bajo del nivel de 2011/12, ciclo que marc6 una
profunda liquidacion de stocks tras varios afios de
acumulacion con precios locales artificialmente
bajos.

Los precios a cosecha frenaron su deterioro
en los ultimos dias, atentos a las posibilidades que
insinda el mercado para el segundo semestre de la
campafia mundial. Durante los ultimos dias los
exportadores pagaron hasta u$s 170/ton por el
cereal en condiciones Camara con entrega en di-
ciembre, con cifras ligeramente mas altas con re-
qgquerimientos puntuales de calidad. Los
exportadores forman precio muy paulatinamente
en competencia con los molinos, aunque los ne-
gocios en la plaza no superan las 5.000 toneladas
diarias.

Las posibilidades de insercion del trigo argen-
tino dependen en gran medida de la situacion del
mercado brasilefio. El periodo de exencién del
arancel externo sobre las importaciones esta a
punto de concluir con un remanente significativo
sin utilizar, razén por la cual la misma CONAB con-
firmo el pedido de la industria molinera para lograr
una extension de los plazos. Durante la Ultima se-
mana el Departamento de Agricultura norteameri-
cano confirmd nuevos compromisos de venta con
Brasil por 116.000 toneladas. En pocas semanas
comienza la cosecha en el norte de Parana, asegu-
rando un empalme con buena disponibilidad de
mercaderia.

Volviendo al plano local, el mercado disponible
contintia con gran disparidad de precios y pocos
negocios. A lo largo de la tltima semana en la zona
de Rosario se escucharon precios desde $ 1.400
hasta $ 1.700 por tonelada, dependiendo de las
condiciones de calidad exigidas. La participacion

de la exportacion es poco significativa y los moli-
nos cuentan con materia prima abundante para
cubrir buena parte de lo que resta del ciclo de
comercializacion.

A nivel agregado la industria ha comprado cer-
ca de cuatro millones de toneladas del cereal, un
25% mas que a la misma altura del afio pasado, cuan-
do los precios se encontraban en plena carrera
ascendente. La molienda declarada para el perio-
do diciembre-junio result6 de 3,12 millones de to-
neladas, dando la pauta de que los compradores
no estan urgidos por reforzar sus compras con
agresividad.

MAIZ EN CAIDA, ;QUE PASA CON
LAS PERSPECTIVAS DE SIEMBRA?

Emilce Terré

Algunos factores se combinaron para dar lugar
en la semana a un repunte del nivel de actividad
en el mercado maicero, incluso pese a que los
precios no mostraron ninguna mejora en la sema-
na. En efecto, mientras continu6 el derrumbe de
los valores negociados en el mercado externo de
referencia, los precios domésticos del cereal a
duras penas han logrado sostenerse relativamente
estables.

Del lado de la demanda, los margenes tedricos
de la exportacion han mejorado en las uUltimas se-
manas, combinandose con un cierto repunte en la
competitividad externa de nuestros valores de
exportacién. Sin embargo, es dudoso que esta ven-
taja relativa se mantenga en el tiempo habida cuenta
gue en argentina se esta cerrando la ventana de
cosecha mientras que Brasil ha dado el puntapié
inicial a la cosecha de maiz de segunda y Estados
Unidos comenzard a levantar el grano el proximo
mes. De alli se comprende el interés de la expor-
tacion de cerrar embarques lo antes posible.

Del lado opuesto de la ecuacion, el avance de
la cosecha, las condiciones del grano, las pers-
pectivas del mercado y las necesidades de fondos
han determinado un mayor volumen de negocios
en los ultimos dias. En primer lugar, las condicio-
nes ambientales caracterizadas por bajas tempe-
raturas, ausencia de lluvias y buena cantidad de
horas de exposicion solar para esta época del afio
determinaron un fuerte avance de las labores de
trilla, que ya cursa su recta final. Sin embargo, los
lotes cosechados aun mantienen condiciones de
alta humedad que inclinan la balanza en favor de la
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venta y en desmedro de la retencion, alentada a
su vez porque las plantas de la zona estan acep-
tando la recepcion de la mercaderia con hasta 3
puntos por encima del estandar de humedad.

Por otro lado, el nuevo ciclo de siembras
maiceras en nuestro pais comienza en poco mas
de un mes, y pese a que las perspectivas de mar-
genes no acompafan, aquellos que privilegian las
necesidades de rotacion y escogen este cultivo
necesitan liquidez para la precampafia 2014/15.
Sucede que en un contexto general de aumento
de costos de produccién, el crédito en buenas
condiciones no abunda, alentando la venta de gra-
no para poder afrontar la compra de insumos.

Agronémicamente, las condiciones resultan fa-
vorables para escoger la siembra de maiz ante el
buen nivel de reservas de humedad de los suelos y
las expectativas que un afio nifio siente las bases
para un régimen de lluvias apropiado. De hecho, el
nivel de humedad de los suelos es lo suficiente-
mente bueno como para alentar el doble cultivo
en aquellos campos que lo admita, aunque posi-
blemente la soja de segunda para seguirle al culti-
vo de invierno consiga mas adeptos que el maiz.

Sin embargo, las condiciones comerciales, con
el ajuste en los margenes brutos de produccién
proyectados, apuntan en sentido contrario y po-
drian dar lugar a un nuevo recorte del area sem-
brada para el proximo ciclo, luego de la caida del
14% registrada ya en la campafa actual. Abonando
esta perspectiva, las ventas de insumos son menos
agiles que las observadas a esta altura del afio an-
terior por lo que la incorporacion del maiz a los
planteos productivos podria privilegiarse, funda-
mentalmente por motivos de rotacion, sélo en lo-
tes propios de buena calidad, mientras que resul-
taria practicamente prohibitiva en campos arren-
dados.

Al tiempo que ello ocurre, contintan llegando
noticias que confirman la expectativa de una am-
plia oferta global del grano a nivel global en gene-
ral, y en Estados Unidos en particular. En la sema-
na causo un fuerte revuelo las nuevas estimacio-
nes del Consejo Internacional de Cereales que ele-
vé su proyeccion de produccion mundial de maiz
en la campafia 2014/15 a 969 millones de tonela-
das, desde las 963 millones previstas el mes pasado
y levemente por debajo del récord de 974 millo-
nes de toneladas de la campafia anterior.

Si bien el mismo organismo estima un nivel de
consumo superior a la temporada previa, ya que
pasaria de los 937 millones de toneladas de la cam-
pafia 2013/14 a 951 millones de toneladas en la
2014/15, dos afios consecutivos con estos extraor-

dinarios niveles de produccién serian suficientes
para dejar los inventarios mundiales de maiz en su
nivel més alto de los ultimos 27 afios.

Como dijimos, el aumento previsto en la pro-
duccion mundial se sustenta fundamentalmente en
la mayor produccion estadounidense, que frente
a las excelentes condiciones ambientales a medi-
da que el cultivo atraviesa su etapa critica de de-
finicion de rindes se espera que obtenga la mayor
productividad unitaria de su historia.

En efecto, si bien algunas zonas puntuales del
cinturén maicero norteamericano sufrieron de la
falta de lluvias durante el mes de julio, las tempe-
raturas por debajo de lo normal combinadas con
las buenas reservas de humedad que dejé un mes
de junio muy lluvioso sustentan las inmejorables
previsiones de rindes. Asi las cosas, el contrato
mas cercano cerré el mes de julio con una pérdi-
da del 17% de su valor a u$s 138,5/ton; y si la com-
paracion se realiza con el valor un trimestre atras
la caida alcanza nada menos que los u$s 64/ton o
el 32%.

Hoy en dia, los analistas se dividen entre quie-
nes creen que la fase alcista del ciclo a largo plazo
de los commodities agricolas que se dispar6 el afio
2006 habria llegado a su cima en el 2012, y hemos
por lo tanto ingresado en una fase decreciente
gue no detendra su caida en el largo plazo; y quie-
nes creen que el maiz estd encontrando un piso y
rebotard a partir de alli, sostenido por la deman-
da.

Sin embargo, lo cierto es que ante la volumino-
sa oferta estimada la demanda también se proyec-
ta més robusta para el nuevo ciclo. El problema
reside en el aumento relativo del primero resulta
mayor que la expansién estimada del consumo, y
de alli la fuerte recomposicion prevista de los
stocks. Entonces, para un rebote de precios no
alcanza con que aumente la demanda respecto al
ciclo precedente, sino que aumente alin més de
lo que se cree actualmente y, de momento, no se
encuentran suficientes fundamentos para susten-
tar dicha teoria. Habra que ver qué sucede en-
tonces con los planteos productivos sudamerica-
nos, capaces de introducir cambios en el panora-
ma planteado si los precios finalmente no logran
alentar el nivel de siembras que se espera.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada

Fecha Operacién 25/07/14 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 Promedio Promedio afio  Diferencia afio

Fecha Pizarra 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro

Maiz duro 1.085,00 1.090,00 1.095,00 1.090,00 1.100,00 1.092,00 847,00 28,9%

Girasol

Soja 2.480,00 2.509,00 2.500,00 2.496,33

Sorgo 900,00 900,00 760,00 18,4%

Bahia Blanca

Maiz duro 1.165,00 1.150,00 1.170,00 1.161,67

Girasol 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 1.474,00 49,3%

Soja 2.500,00 2.546,00 2.520,00 2.470,00 2.470,00 2.501,20 1.650,00 51,6%

Cordoba

Trigo Duro 1.776,00 1.717,00 1.746,50

Santa Fe

Buenos Aires

BA p/Quequén

Soja 2.500,00 2.530,00 2.498,50 2.450,00 2.494,63 1.580,00 57,9%

* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.

Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
P i P jo afio  Dif ia afl

FechaOperacion | 250714 28007714 290714 300714 ayoraq | Lomedo  Promedoafio - Diferencia afio

Semanal anterior * anterior

Rosario

Trigo duro 1.710,00 1.710,00 1.710,00 1.710,00 1.700,00 1.708,00 2.200,00 -22,4%

Maiz duro 850,00

Girasol 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 1.599,00 50,1%

Soja 2.465,00 2.455,00 2.460,00 1.648,40 49,2%

Sorgo 890,00 900,00 900,00 900,00 897,50 760,00 18,1%

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderia disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacién de todos los factores disponibles que

existan en el ambito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 28107/14 29/07/14 30007/14 31/07/14 0L08/L4 | 2507114 ZZ:;]&::;T
Harinas de trigo (s)

"0000" 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0 5.500,0

"000" 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0 4.500,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 970,0 970,0 970,0 970,0 990,0 970,0 2,06%
Aceites (5)

Girasol crudo 5.560,0 5.560,0 5.560,0 5.560,0 5.580,0 5.560,0 0,36%

Girasol refinado 7.200,0 7.200,0 7.200,0 7.200,0 7.225,0 7.200,0 0,35%

Soja refinado 6.175,0 6.175,0 6.175,0 6.175,0 6.200,0 6.175,0 0,40%

Soja crudo 4.900,0 4.900,0 4.900,0 4.900,0 4.850,0 4.900,0 -1,02%
Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 2.400,0 2.400,0 2.400,0 2.400,0 2.420,0 2.400,0 0,83%
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario

Pesos por tonelada

Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 Var% 25/07/14
Trigo
Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Art. 12-PH 76 1730,00 1730,00 1650,00 1650,00 1730,00
Mol/Chabas Dic'14 Cdo. Art. 12-PH76 u$s 160,00 160,00 00% 160,00
Exp/Tmb Dic'14 Cdo. PH78/Prot10,5 u$s 170,00 170,00 170,00 170,00
Exp/Tmb Dic'14 Cdo. MIE u$s 165,00 16500 168,00 16800 168,00 18% 165,00
Exp/SM Dic'14 Cdo. MIE us$s 170,00 170,00 170,00 165,00
Exp/Tmb Dic'14 Cdo. PH78/Prot105 wu$s 170,00 170,00
Maiz
Exp/AS C/Desc. Cdo. MIE 1100,00
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 1050,00 1050,00
Exp/B.Blanca. C/Desc. Cdo. MIE 1150,00 1130,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. MIE 1080,00 1050,00 1100,00 1100,00 1070,00
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 1050,00 1050,00 1070,00 1060,00 1060,00 1,0% 1050,00
Exp/AS S/Desc. Cdo.  Grado 2 1100,00 1100,00 1100,00
Exp/SL S/Desc. Cdo.  Grado2 1080,00 1100,00 1100,00 1080,00
Exp/SM 15/08-15/09 Cdo. MIE 1080,00
Exp/Tmb Sep'l4 Cdo. MIE u$s 13500 13500 13500 13500 133,00
Cebada
Exp/AS C/Desc. Cdo.  PHmin 62 u$s 13500 13500 13500 13500 13500 00% 135,00
Exp/VC ClDesc. Cdo.  Scarlett u$s 21500 21500 21500 21500 21500 00% 215,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  PHmin 62 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0% 140,00
Exp-AS Dic'14 Cdo.  Scarlett u$s 190,00 190,00 190,00 190,00 190,00 0,0% 190,00
Sorgo
Exp/GL S/Desc. Cdo. MIE 860,00 880,00 870,00 880,00 880,00 23% 860,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 880,00 880,00 860,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo.  Grado2 900,00 900,00 900,00 880,00 1,1% 870,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2480,00 2420,00 2350,00
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2480,00 2420,00 2350,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 2320,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2480,00 2420,00 2350,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2500,00 2480,00 2420,00 2350,00
Exp/AS ClDesc. Cdo. MIE 2480,00 2420,00 2350,00
Girasol
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 2400,00 2400,00 2400,00 2400,00 2400,00 0,0% 2400,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles a
pesos seguin el délar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicion Preciode  Tipo de Volumen 1A por 2810714 29107114 30107/14 31/07/14 01/08/14
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112014 298 put 150 150 6,80 7,90

SOY102014 367 put 160 200 7,80

SOY102014 382 put 36 60 8,60 12,50

CALL

ISR112014 314,00 call 154 153 440 3,80 3,20

ISR052015 302,00 cal 17 34 3,50 3,80

ISR052015 310,00 cal 17 17 1,50

SOY102014 441,00 call 1 701 420

"L El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién | Volumen Int. Abieno[ 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uss

DLR072014 357.232 8,204 8,204 8,205 8,210

DLR082014 436.573 497.579 8,396 8,402 8,397 8414 8,435 0,37%
DLR092014 306.223 331.740 8,612 8,620 8,608 8,629 8,654 0,30%
DLR102014 131.193 401.350 8,830 8,838 8,820 8,846 8,875 0,34%
DLR112014 86.232 336.452 9,033 9,038 9,020 9,050 9,082 0,35%
DLR122014 187.596 539.699 9,262 9,267 9,259 9,273 9,312 0,45%
DLR012015 241.392 537.100 9,482 9,489 9,475 9,493 9,540 0,51%
DLR022015 94.430 101.284 9,730 9,728 9,723 9,735 9,781 0,52%
DLR032015 8.550 92.345 9,993 9,993 9,995 10,000 10,030 0,37%
DLR042015 12.500 11.087 10,228 10,260 10,268 10,320 10,350 1,19%
DLR052015 200 5.686 10,487 10,520 10,520 10,570 10,600 1,08%
DLR062015 2.700 8532 10,740 10,773 10,770 10,820 10,881 1,57%
DLR072015 2.000 220 10,948 10,981 10,981 11,030 11,001 1,56%
DLR082015 650 11,283 11,316 11,316 11,365 11,426 1,51%
DLR092015 15.030 890 11,690 11,723 11,723 11,772 11,833 1,57%
ECU072014 11,014 10,989 10,977 10,984

ECU082014 50 11,241 11,214 11,202 11,205 11,308 0,58%
OR0112014 10 480 1306,400 1301,900 1298,100 1284,400 1294,500 -0,82%
OR0052015 14 127 1308,600 1303,700 1300,000 1286,600 1296,600 -0,81%
WTI082014 755 200 101,670 105,950 100,510 98,410 97,720 -4,32%
WTI112014 320 82 98,670 98,220 97,780 96,450 95,810 -3,47%
TVPP122014 295 3.636 8,540 8,725 9,475 9,100 8,947 -0,66%
TVPP052015 125 100 9,322 9,498 10,309 9,711 9,610 -2,29%
R0O15072014 10 971,000 983,000 1004,000 982,000

R0O15082014 17 538 989,017 1002,000 1027,000 1012,236 996,971 0,40%
R015102014 171 264 1013,130 1024,000 1044,000 1029,000 1015,000 0,17%
R0O15112014 60 139 1031,046 1043,218 1065,000 1052,000 1040,000 0,56%
AA17082014 32 153 936,300 946,845 1002,508 973,973 971,771 3,72%
AA17102014 57 189 951,449 958,000 1015,276 988,520 986,000 3,79%
AA17112014 46 29 973,644 985,327 1039,478 1012,500 1001,061 2,77%
AGRICOLAS EnUSS/Tm

ISR092014 5 302,00 302,00 300,50 300,00 292,50 -2,01%
ISR112014 329 1.843 303,00 300,50 297,00 298,00 290,20 -3,04%
ISR012015 306,40 304,00 301,00 299,50 293,00 -3,30%
ISR052015 71 120 272,00 271,50 269,00 269,50 265,00 -1,49%
TRI000000 52 210,00 203,00 197,00 195,00 189,00 -10,00%
TRI122014 46 171,00 171,00 171,00 171,00 170,00

MAI000000 160 136,00 135,00 134,00 134,00 133,50 -1,84%
MAI082014 27 136,00 135,00 134,00 134,00 133,50 -1,84%
MAI092014 19 9 139,00 138,00 137,00 137,50 135,00 -2,17%
MAI122014 33 35 140,50 140,00 140,00 139,50 139,00 -0,36%
SOF000000 956 306,50 305,00 301,00 299,00 292,50 -3,21%
SOF082014 76 467 306,50 305,00 301,00 299,00 292,50 -3,21%
SOF092014 285 577 306,80 304,40 301,40 300,60 293,00 -3,14%
SOF112014 514 2.284 305,30 302,00 298,00 299,00 292,00 -3,05%
SOF012015 40 4 306,90 304,40 301,50 300,00 293,50 -3,29%
SOF052015 99 410 272,00 272,00 269,00 269,30 264,50 -1,67%
S0J000000 3 307,50 305,00 302,00 300,00 294,50 -3,13%
S0J112014 40 17 305,30 302,80 299,00 299,00 292,50 -2,99%
S0Y082014 90 560 419,00 413,00 406,00 404,60 395,70 -3,46%
S0Y102014 1.727 4.699 408,00 404,00 399,50 398,00 389,00 -2,82%
SO0Y122014 230 410,50 406,00 401,20 401,20 393,00 -2,17%
S0Y042015 84 532 414,40 410,50 406,40 406,50 398,80 -1,87%
CRN082014 746 145,50 143,30 143,40 141,40 139,70 -2,85%
CRN112014 600 1.460 149,10 147,00 147,30 145,30 143,00 -2,92%
CRN022015 230 153,50 151,40 151,80 150,10 148,40 -2,11%
CRN042015 40 40 155,40 155,00 153,30 151,70

TOTAL 1.887.810 2.886.113

16 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 01/08/14



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 var.

Posicién . . - . - . . - . - . -
max min__ ultima max min__dltima max min__ ultima max min__ dltima max min__ dltima___sem.

FINANCIEROS En$/U$S

DLR072014 8206 8200 8204 8204 8200 8204 8205 8200 8205 8213 8206 8210
DLR082014 8402 8395 8396 8403 8397 8402 8400 8380 8397 8430 8410 8414 8455 8427 8435 037%
DLR092014 8615 8611 8611 8620 8613 8620 8,610 8600 8608 8642 8615 8,629 8660 8645 8,654 0,30%
DLR102014 8845 8822 8830 8842 8830 8838 8840 8820 8820 8880 8845 8,846| 8875 8860 8875 0,34%
DLR112014 9,050 9,030 9,034/ 9,042 9,035 9,038 9,03 9020 9,020 9,060 9,045 9,050, 9,082 9,065 9,082| 0,35%
DLR122014 9270 9255 9,262 9272 9260 9267| 9,260 9258 9,259| 9285 9270 9273| 9325 9290 9,312 0,45%
DLR012015 9,490 9470 9482| 9,493 9478 9489 9485 9465 9470, 9500 9481 9,493| 9540 9510 9,540 0,51%
DLR022015 9,742 9,725 9,730| 9,740 9,725 9,728| 9,725 9,722 9,723] 9,799 9,730 9,735 9,785 9,781 9,781| 0,52%

DLR032015 9,995 9995 9,995/ 10,100 10,000 10,000/ 10,100 10,010 10,010
DLR042015 10,275 10,260 10,260| 10,270 10,268 10,268 10,315 10,310 10,315 10,350 10,350 10,350
DLR052015 10,570 10,570 10,570

DLR062015 10,899 10,850 10,850 10,780 10,770 10,770{ 10,920 10,920 10,920

DLR072015 11,000 11,000 11,000
DLR092015 11,700 11,650 11,690

OR0112014 1289,0 1289,0 1289,0

OR0052015 1302,8 1302,8 1302,8| 12983 12982 1298,3| 12920 1290,6 1290,7

WTI082014 99,5 98,3 98,5 97,5 97,3 97,3
WTI112014 98,3 98,3 98,3 97,0 97,0 97,0 95,2 95,2 95,2
TVPP122014 | 8483 8472 8483 8725 8725 8725 9478 9366 9478 9110 8973 9,110| 9,038 8947 8,947 -0,16%
TVPP052015 9,498 9,498 9,498| 10,296 10,285 10,296 9,753 9,610  9,610| -2,29%
R0O15072014 983,00 983,00 983,00{1004,00 1004,00 1004,00

R0O15082014 10020 1002,0 1002,0[ 10270 1027,0 1027,0) 1019,7 10075 1019,7| 991,3 9913 9913 0,0

R0O15102014 | 1013,1 998,00 10131 10240 10185 1024,0{ 10450 1044,0 1044,0
RO15112014 | 1028,0 10257 10257 1039,7 10357 1039,7| 10650 10650 1065,0

AA17082014 9468 9468 9468| 10014 9970 10014 9790 9730 977,0
AA17102014 | 9300 9300 930,0] 9571 9550 9550| 10133 10070 1013,3| 9885 9885 9885

AA17112014 987,0 977,0 9853| 1039,3 1038,0 1039,3 980,8 980,8 980,8
AGRICOLAS EnU$S/Tm

ISR112014 303,50 301,60 303,00 301,8 3005 301,8/ 300,40 297,00 297,00f 298,00 296,70 298,00| 294,70 290,20 290,20 -3,04%
ISR052015 272,20 272,00 272,00) 27150 270,50 27150| 271,60 269,00 269,00| 269,80 269,00 269,50/ 26550 26550 26550 -1,45%
MAI092014 1380 1380 1380 136,0 1360 1360
MAI122014 1400 140,0 1400
SOF082014 3065 3060 3065 3050 3040 3050{ 3015 3005 301,0/ 3000 2990 2990/ 2925 2925 2925
SOF092014 307,0 3053 3068 3063 3051 3051 3031 3014 301,4/ 3007 2996 3006| 2980 2930 2930| -31%
SOF112014 3055 3040 3054 3040 3020 3020 3016 2980 298,0/ 2990 2985 2990 2965 291,6 2916 -32%
SOF012015 306,1 306,1 3061 3061 3061 3061 3034 3034 3034 3000 3000 3000f 2972 2972 2972 -13%
SOF052015 2725 2710 2720{ 2720 2700 272,0f 2715 2706 270,6| 2684 2684 268,4| 2668 2645 2645 -1,7%
S0J112014 3042 3042 3042 3044 3044 3044 3015 3015 301,5 2989 2989 2989| 2964 2964 2964 -09%
SOY082014 4190 4151 4190
SOY102014 409,0 4045 4080 4064 4040 4040| 4030 3974 3995 4004 3982 400,0f 3939 3839 389,0| -2,8%

SOY042015 4136 4115 4136 4084 4080 4084
CRN112014 1470 1470 1470 1440 1430 1430
CRN042015 1554 1552 1554

Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14  var.sem.
TRIGO B.A. 08/2014 4 206,00 199,00 194,00 191,50 187,50 -8,98%
TRIGO B.A. 09/2014 5.500 333 206,00 199,00 197,00 192,00 188,00 -8,74%
TRIGO B.A. 11/2014 1 187,00 180,00 178,00 173,00 180,00 -3,74%
TRIGO B.A. 12/2014 40 182,70 182,20 182,00 181,00 178,00 -2,57%
TRIGO B.A. 01/2015 4.900 862 180,50 180,00 180,00 179,00 175,50 -3,41%
TRIGO B.A. 03/2015 1.900 58 191,50 190,00 189,50 189,00 185,50 -2,88%
TRIGO B.A. 07/2015 300 45 204,50 204,00 203,50 205,00 201,50 -1,47%
MAIZ ROS 08/2014 8.700 415 136,00 135,00 134,00 134,00 133,50 -1,84%
MAIZ ROS 09/2014 35.000 1.000 139,00 137,00 137,00 137,50 136,50 -1,09%
MAIZ ROS 10/2014 136,50 136,20 136,20 136,70 135,70 0,15%
MAIZ ROS 12/2014 22.400 997 140,50 140,20 139,00 139,40 139,00 -0,36%
MAIZ ROS 05/2015 9.100 276 143,00 141,80 141,00 141,50 140,50 -0,35%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14  var.sem.
SOJA ROS 08/2014 7.900 132 307,50 305,00 303,00 301,00 29450  -3,09%
SOJA ROS 09/2014 32.900 370 307,50 305,00 303,00 301,50 29450  -3,09%
SOJA ROS 11/2014 112.300 6.747 307,00 305,00 302,70 300,50 29530  -2,54%
SOJA ROS 05/2015 37.400 2479 272,50 271,80 270,00 270,00 26460  -1,78%
SOJA ROS 11/2015 2 282,00 281,00 279,80 279,80 27440  -1,65%
CEBADA Q.Q. 12/2014 139,00 139,00 139,00 139,00 140,00 0,72%
CEBADA Q.Q. 01/2015 139,00 139,00 139,00 139,00 140,00
TOTALES 278.400 13.761
TRIGO ROS 01/2015 3 99,50 99,50 99,50 99,50 9950  -0,50%
TRIGO SFE 11/2014 1 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
TOTALES 4
278.400 13.765
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de doélar En bushels
Posicion [ Vol. Sem.  Open Interest| 28/07/14 29/07/14 30007/14 31/07/14 01/08/14  varsem.
SOJA CME sle 09/2014 8.029 332 1.133,00 1.120,00 1.104,00 1.101,00 107600  -3,15%
SOJA CME sle 09/2014 8.029 332 1.133,00 1.120,00 1.104,00 1.101,00 107600  -3,15%
SOJA CME sle 11/2014 12111 56 1.106,00 1.094,00 1.081,00 1.080,00 1.059,00  -2,13%
SOJA CME sle 05/2015 11.430 15 1.121,00 1.112,00 1.105,00 1.107,00 1.090,00  -1,04%
TRIGO CME s/e 09/2014 65 535,00 522,00 524,00 531,00 53500  -0,60%
TRIGO CME sle 12/2014 6.260 191 558,00 545,00 550,00 554,00 554,00  -1,03%
MAIZ CME sle 09/2014 185 368,00 363,00 360,00 358,00 35400  -2,55%
MAIZ CME sle 12/2014 8.636 15 377,00 371,00 370,00 368,00 363,00  -2,35%
TOTALES 58.250 859
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion [ Vol. Sem. _ Open Interest| 28/07/14 29/07/14 30007/14 31/07/14 01/08/14  varsem.
TRIGO B.A. Disp. 1.700,00 1.630,00 1.590,00 1.580,00 154000  -10,20%
MAIZ B.A. Disp. 1.110,00 1.110,00 1.100,00 1.100,00 110000  -0,90%
MAIZ ROS Disp. 504 18 1.110,00 1.110,00 1.100,00 1.100,00 110000  -0,90%
SOJA ROS Disp. 2.520,00 2.500,00 2.480,00 2.480,00 242000  -3,20%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.520,00 2.500,00 2.480,00 2.480,00 242000  -3,20%
TOTALES 504 18
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 var,
max. min.  (ltmo méx. min.  dltimo méax. min.  dltimo mé&x. min.  (ftimo méx. min.  (ltimo sem.
TRIGO B.A. 08/2014 1960 1960 196,0
TRIGO B.A. 09/2014 2060 2060 2060 2050 1990 1990 1955 1950 1955 1960 1900 1900 1900 1880 1880 -87%
TRIGO B.A. 11/2014 180,0 1800 180,0
TRIGO B.A. 01/2015 1800 180,0 1800 1800 1785 1790 1800 1800 1800 1800 1770 1770 1770 1755 1755 -28%
TRIGO B.A. 03/2015 1910 191,0 1910 1900 1900 1900 1900 1870 1900 1880 1870 1870
TRIGO B.A. 07/2015 2050 2050 205,0
MAIZ ROS 08/2014 1355 1350 1355 1350 1340 1350 1340 1340 1340 1340 1335 1340
MAIZ ROS 09/2014 1390 1385 1389 1380 1369 1370 1370 1365 1365 1370 1364 1364
MAIZ ROS 12/2014 1410 1400 1410 1405 1400 1400 1400 1390 1395 1395 1395 1395 1395 1390 1390
MAIZ ROS 05/2015 1430 1425 1425 1418 1410 1415 1410 1410 1410 1410 1405 1405 1405 1400 1405
SOJA ROS 08/2014 3080 3060 3065 3030 3030 3030 3030 3000 3000 2970 2970 297,0
SOJA ROS 09/2014 3080 3070 3080 3051 3045 3051 3040 3005 3005 3010 3010 3010
SOJA ROS 11/2014 3080 3055 3075 3060 3045 3050 3045 3000 3005 3015 3005 3015 297,7 2960 2960 -25%
SOJA ROS 05/2015 2730 2710 2730 2730 2700 2730 2725 2690 2690 2700 2690 2699 2670 2645 2646 -18%
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 var.
max min Ultima  max min Ulima  max min Uima  max min_ditima~ méx min (ltima  sem.
SOJACME s/le09/2014  1133,0 11250 11330 1121,0 11200 11200 11140 11040 11040 11040 1101,0 1101,0 10840 10760 10760 -32%
SOJACME sle 11/2014  1110,0 1098,0 11060 1098,0 10900 10940 1090,0 1081,0 1081,0 10850 1080,0 1080,0 1067,0 1059,0 1059,0 -2.1%
SOJACME s/e 052015  1121,0 11160 1121,0 11180 11120 11120 11100 11030 11050 1107,0 11020 1107,0 1090,0 1090,0 10900 -0.7%
TRIGO CME sle 09/2014  537,0 5350 5350 527,0 5220 5220 5240 5240 5240 5350 5290 531,0 5400 5350 5350 -0.6%
TRIGO CME sle 12/2014  559,0 5560 5580 5450 5450 5450 5500 5480 5500 5540 551,0 5540 5600 5540 5540 -L0%
MAIZ CME sle 09/2014 3680 3650 3680 3630 3630 3630 3630 3600 3600 3610 3580 3580 3550 3540 3540 -25%
MAIZ CME sle 12/2014 3770 3750 3770 3720 3680 37,0 3700 3700 3700 371,0 3680 3690 3660 3630 3630 -24%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicién 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 var,
max min dltima  max min _dltima  max min _dltima  max min_ditima_ méx min  Gltima  sem.
MAIZ ROS Disp. 1100,0 11000 1100,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teodrico a partir del FOB

embarque 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 sem.ant. var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot Oficial 315,00 310,00 310,00 310,00 fli 315,00 -1,6%
Precio FAS 232,90 229,05 229,06 229,10 232,90 -1,6%
Precio FOB Dc/En.15 265,00 270,00 267,50 267,50 v 275,00 2,7%
Precio FAS 182,90 189,05 186,56 186,60 192,92 -3,3%
Pto del Sur - Qq
Precio FOB Ago'14 v 277,50 v 277,50 v 277,50 v 277,50 v 277,50
Precio FAS 192,65 193,81 193,81 193,87 192,65 0,6%
Pto del Sur - Bb
Precio FOB Ago'14 v 330,00 v 330,00 v 330,00 v 315,00 v 330,00 -4,5%
Precio FAS 245,15 246,31 246,31 231,37 245,15 -5,6%
Maiz Up River
Precio FOB Spot Oficial 190,00 188,00 188,00 187,00 188,00 -0,5%
Precio FAS 142,78 141,17 141,19 140,37 141,20 -0,6%
Precio FOB Ago'l4 190,05 189,56 189,46 v 187,79 190,15 -1,2%
Precio FAS 142,84 142,73 142,65 141,16 143,35 -1,5%
Precio FOB Set'14 190,05 187,59 187,69 v 187,00 189,17 -1,1%
Precio FAS 142,84 140,76 140,88 140,37 142,36 -1,4%
Precio FOB Oct'14 192,61 190,35 189,56 186,21 190,64 -2,3%
Precio FAS 145,39 143,52 142,75 139,58 143,84 -3,0%
Precio FOB Mar'15 c 169,88 c167,81 ¢ 167,91 c 168,40 c 167,71 0,4%
Precio FAS 122,66 120,98 121,10 121,77 120,91 0,7%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Ago'14 v 199,50 v 201,37 v 199,11 v 197,24 193,84 1,8%
Precio FAS 152,28 154,54 152,30 150,61 147,04 2,4%
Precio FOB Set'14 195,46 196,55 194,68
Precio FAS 148,63 149,74 148,05
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB Ago'l4 v 197,93 v 195,46 v 19517 v 193,30 v 196,06 -1,4%
Precio FAS 150,29 148,22 147,94 146,25 148,83 -1,7%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot Oficial 135,00 133,00 133,00 132,00 134,00 -1,5%
Precio FAS 99,71 98,12 98,12 97,33 98,94 -1,6%
Precio FOB Ago'l4 149,70 147,04 147,14 143,89 148,32 -3,0%
Precio FAS 11441 112,16 112,26 109,22 113,26 -3,6%
Precio FOB Set'14 v 150,65 v 149,80 146,16 143,89 v 151,77 -5,2%
Precio FAS 117,36 114,91 111,27 109,22 116,71 -6,4%
Precio FOB Oct'14 v 156,19 v 151,96 v 152,16 v 149,80 v 155,21 -3,5%
Precio FAS 120,91 117,08 117,28 115,13 120,15 -4,2%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot Oficial 485,00 495,00 490,00 489,00 491,00 -0,4%
Precio FAS 301,61 308,14 305,01 304,41 305,59 -0,4%
Precio FOB Ago'l4 v 498,44 v 494,76 487,05 490,35 487,69 0,5%
Precio FAS 308,00 307,90 302,06 305,77 302,28 1,2%
Precio FOB Set'14 v 494,76 487,05 490,35
Precio FAS 307,90 302,06 305,77
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot Oficial 460,00 460,00 460,00 460,00 460,00
Precio FAS 275,57 275,59 275,62 275,70 275,55 0,1%

Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP

Tipo de cambio de referencia

25/07/14 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 8,0780 8,0840 8,0920 8,1010 8,1130 8,1360 0,72%
vndr 8,1780 8,1840 8,1920 8,2010 8,2130 8,2360 0,71%

Producto Der. Exp.
Triao 23,0 6.2201 6.2247 6.2308 6.2378 6.2470 6,2647 0.72%
Maiz 20,0 6,4624 64672 64736 6,4808 6,4904 6,5088 0.72%
Demas cereales 20,0 6,4624 6,4672 6,4736 6,4808 6,4904 6,5088 0,72%
Habas de soja 35,0 52507 5,2546 52598 5,2657 52735 52884 0.72%
Semilla de airasol 32,0 54930 54971 55026 5,5087 55168 55325 0.72%
Resto semillas oleadin. 235 6.1797 6,1843 6.1904 6.,1973 6,2064 6,2240 0.72%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 7,0279 7,0331 7,0400 7,0479 7,0583 7,0783 0.72%
Harina y Pellets Soja 32,0 5,4930 54971 5,5026 5,5087 55168 5,5325 0,72%
Harina v pellets airasol 30,0 5,6546 5,6588 5,6644 5,6707 56791 5,6952 0.72%
Resto Harinas y Pellets 30,0 5,6546 5,6588 56644 5,6707 5,6791 5,6952 0,72%
Aceite de soja 32,0 5,4930 54971 5,5026 5,5087 55168 5,5325 0,72%
Aceite de girasol 30,0 5,6546 5,6588 56644 5,6707 56791 5,6952 0.72%
Resto Aceites Oleaqinos. 30.0 56546 56588 5.6644 5.6707 5.6791 5.6952 0.72%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of FOB Arg- | FOB Arg- |FOB Golfo Duro () |FOB Golfo Bldo 3y |CBOT (9 CBOT 5

Uss / Tn @ Up River Bb

Emb.cerc. | dclen.15 ago-14 ago-14 sep-14 ago-14 sep-14 sep-14 dic-14 mar-15 sep-14 dic-14
01/08/2013 312,00 274,00 325,80 328,10 273,79 276,60 241,78 246,37 250,23 259,69 263,83
Semana anterior| 315,00 V275,00 v330,00 290,70 292,50 234,40 237,00 197,69 205,68 213,67 231,95 237,09
28/07/14 315,00 258,00 v330,00 288,60 290,40 244,20 244,20 196,49 204,94 21321 229,84 235,26
29/07/14 310,00 260,00 v330,00 283,40 285,30 238,80 238,80 191,07 199,80 208,80 224,69 230,85
30/07/14 310,00 260,00 v330,00 285,50 287,30 241,50 241,50 193,74 201,91 210,45 226,71 232,32
31/07/14 310,00 275,00 v315,00 288,70 290,50 242,60 242,60 194,84 202,19 210,27 229,93 234,80
01/08/14 310,00 275,00 fli fli fli fli fh 196,31 203,29 210,91 232,50 236,45
Var. Semanal -1,6% -4,5% -0,7% -0,7% 3,5% 2,4% -0,7% -1,2% -1,3% 0,2% -0,3%
Var. Anual -0,6% 0,4% -11,4% -11,5% -11,4% -12,3% -18,8% -17,5% -15,7% -10,5% -10,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo colorado blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo cplorado duro de invierno, entregado en depositos autorizados por el mercado de Chicago.

ss 1o FOB Of (1| FOB Arg-Up River Quequen |FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. ago-14 sep-14 mr/ab.15 ago-14 ago-14 sep-14 oct-14 sep-14 dic-14 mar-15 may-15
01/08/2013 224,00 227,94 227,94 206,68 231,88 229,70 224,40 219,30 191,92 183,85 188,87 191,92
Semana anterior| 188,00 190,15 189,17 c167,71 v196,06 200,00 200,00 203,40 142,91 146,35 150,88 153,93
28/07/14 190,00 190,05 190,05 c169,88 v197,93 201,90 201,90 205,40 144,78 148,32 152,95 156,10
29/07/14 188,00 189,56 187,59 c167,81 v195,46 199,40 199,40 203,10 142,32 146,06 150,78 154,03
30/07/14 188,00 189,46 187,69 c167,91 v195,17 201,50 201,50 202,20 142,42 146,25 150,98 154,13
31/07/14 187,00 187,79 187,00 168,40 v193,30 197,60 197,60 200,40 140,55 144,48 149,40 152,65
01/08/14 186,00 fli fli fli fli fli fh fli 138,77 142,61 147,53 150,88
Var. Semanal -1,1% -1,2% -1,1% 0,4% -1,4% -1,2% -1,2% -1,5% -2,9% -2,6% 2,2% -2,0%
Var. Anual -17,0% -17,6% -18,0% -18,5% -16,6% -14,0% -11,9% -8,6% -21,1% -22,4% -21,9% -21,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depésitos autorizados de Chicago.

SORGO |COMPLEJO GIRASOL
FOB FOB JGrano |Pellets Aceite
.. FOB Arg

Uss /T Oficial (1 Golfo ;) [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM(3 |[FOB Of (1)|[FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. ago-14 sep-14 ago-14 [ Emb.cerc. | Emb.cerc. ago-14 Emb.cerc. | ag/stl4 ag/st14  ocldc.14
01/08/2013 187,00 194,97 194,26 500,00 265,00 1.145,00 | v1140,00 | 1.060,00 960,00
Semana anterior| 134,00 148,32 v151,77 147,96 460,00 278,00 €225,00 970,00 v970,00 870,00 885,00
28/07/14 135,00 149,70 v150,65 147,57 460,00 278,00 €225,00 970,00 v970,00 870,00 887,50
29/07/14 133,00 147,04 v149,80 144,71 460,00 278,00 €225,00 970,00 v970,00 870,00 895,00
30/07/14 133,00 147,14 146,16 145,48 460,00 278,00 225,00 970,00 v970,00 870,00 890,00
31/07/14 132,00 143,89 143,89 143,67 460,00 278,00 €225,00 970,00 v970,00 870,00 885,00
01/08/14 130,00 fli fli fli 425,00 258,00 fh 940,00 fli 860,00 870,00
Var. Semanal -3,0% -3,0% -5,2% -2,9% -7,6% -1,2% -3,1% -1,1% -1,7%
Var. Anual -30,5% -26,2% -26,0% -15,0% -2,6% -17,9% -14,9% -18,9% 9,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB FOB Arg - |FOB Brasil{FOB Golfo (2 CBOT (3 TGE (3

Uss / Tn Oficial (1) |Up River |Png GM
Emb.cerc. ago-14 sep-14 ago-14 sep-14 oct-14 ago-14 sep-14 nov-14 ene-15 ago-14 oct-14

01/08/2013 497,00 502,02 493,02 531,16 531,16 511,77 498,90 453,52 438,18 440,20 475,71 597,41
Semana anterior| 491,00 487,69 504,78 505,43 475,20 467,90 44543 409,24 398,13 400,61 462,07 598,67
28/07/14 485,00 v498,44 520,67 513,76 484,10 476,80 454,35 417,78 407,04 409,42 461,89 596,74
29/07/14 495,00 V494,76 511,30 506,29 479,40 472,10 450,67 412,09 402,35 405,02 427,12 602,47
30/07/14 490,00 487,05 495,96 497,79 474,40 467,00 448,47 405,02 397,30 400,15 417,87 592,74
31/07/14 489,00 490,35 500,64 474,70 461,80 449,94 404,10 397,57 400,61 389,97 593,22
01/08/14 482,00 fli li fli fli fli 446,44 394,45 388,94 391,97 380,94 595,07
Var. Semanal -1,8% 0,5% -0,9% -0,1% -1,3% 0,2% -3,6% -2,3% -2,2% -17,6% -0,6%
Var. Anual -3,0% -2,3% -5,7% -10,6% -9,8% -10,5% -13,0% -11,2% -11,0% -19,9% -0,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
fautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

PELLETS DE SOJA

s/ Tn FOB Of (1| FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -8 (2 Arg (2) CBOT (3

Emb.cerc. sep-14 oc/dc14 sep-14 oc/dc14 ago-14 oc/dc14 oc/dc14 ago-14 sep-14 oct-14 dic-14
01/08/2013 465,00 462,08 436,51 436,73 416,11 545,00 464,00 484,00 468,92 438,38 399,91 395,94
Semana anterior| 462,00 468,80 446,26 467,98 463,35 497,00 487,00 489,00 438,71 407,63 389,66 386,02
28/07/14 456,00 474,76 457,17 476,41 472,61 506,00 498,00 499,00 444,00 413,58 397,05 393,85
29/07/14 460,00 470,35 463,02 474,76 477,62 511,00 508,00 507,00 435,85 406,97 393,85 390,54
30/07/14 455,00 459,10 457,45 461,31 462,41 506,00 495,00 507,00 427,25 398,48 387,35 384,26
31/07/14 455,00 459,65 457,78 458,55 461,09 500,00 503,00 498,00 431,33 399,03 387,79 384,48
01/08/14 449,00 fli fh fli fli 498,00 495,00 495,00 427,14 392,20 380,40 377,43
Var. Semanal -2,8% -2,0% 2,6% -2,0% -0,5% 0,2% 1,6% 1,2% -2,6% -3,8% -2,4% 2,2%
Var. Anual -3,4% -0,5% 4,9% 5,0% 10,8% -8,6% 6,7% 2,3% -8,9% -10,5% -4,9% -4,7%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

s/ Tn FOB Of (1| FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM (2 CBOT (3

Emb.cerc. ago-14 oc/dc14 my/jl.15 sep-14 oc/dcl4 | aglocld nv/enl5 ago-14 sep-14 oct-14 dic-14
01/08/2013 862,00 867,51 882,94 901,68 880,74 962,34 962,34 1.011,67 939,15 940,92 946,21
Semana anterior| 863,00 869,49 837,97 802,58 862,66 851,20 869,18 87321 795,63 797,62 797,40 799,16
28/07/14 873,00 877,87 860,90 813,72 868,61 858,69 873,60 866,88 805,11 806,88 807,32 810,85
29/07/14 865,00 867,51 843,37 806,88 859,57 854,39 878,29 878,29 799,16 801,15 802,03 805,34
30/07/14 860,00 867,51 838,85 803,58 856,49 853,18 863,72 863,72 794,75 796,96 798,28 802,25
31/07/14 859,00 865,53 837,97 806,88 854,50 853,40 857,02 857,02 796,08 797,18 798,50 802,47
01/08/14 847,00 fli fh fli fli fli 858,94 858,94 781,53 783,51 784,39 787,26
Var. Semanal -1,9% -0,5% 0,5% -0,9% 0,3% -1,2% -1,6% -1,8% -1,8% -1,6% -1,5%
Var. Anual -1,7% -0,2% 5,1% -5,2% -3,1% -10,7% -10,7% -22,7% -16,6% -16,6% -16,8%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 23/07/14

Declaraciones de Compras Embarques
*

Producto ‘Cosecha ‘ Total comprado * ‘ Total a fijar Total fijado > acumulados
Trigo pan 13114 17,0 23263 1794 30,4 14104
(Dic-Nov) (4.864,4) (201,3) (73,9) (3.080,8)
Maiz 13/14 734,6 12.008,4 3.633,7 1.047,1 6.400,0
(Mar-Feb) (17.778,1) (1.832,9) (665,5) (13.989,6)
Sorgo 13/14 25,7 640,0 103,1 22,3 478,4
(Mar-Feb) (1.310,8) (111,6) (34,6) (1.293,2)
Cebada Cerv. 13/14 43 792,0 46,0 331 385,1
(Dic-Nov) * (889,1) (279.8) (147,5) (448 5)
Cebada Forr. 13/14 05 1.569,5 136,9 40,2 19757
(Dic-Nov) * (3.027,6) (85,5) (73,0) (2.821,5)
Soja 13/14 388,3 8.549,4 () 3.176,4 (*) 1.928,2 47555
(Abr-Mar) (8.304,0) (3.178,0) (2.632,1) (3.926,3)
Grrasol 13/14 0,4 31,9 9.3 2,1
(Ene-Dic) (29,2) (5.1 27

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta MAYO. * Embarques acumulado por afio comercial, con datos mensuales de MAGyP hasta ABRIL y

desde MAYO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta MAYO. (***) Datos ajustados.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras 2 3
Al 16/07/14 Cosecha - . I Total a fijar Fijado total
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 13/14 3.954,4 3.756,7 6737 504,4
(3.182,8) (3.0237) (620,7) (553,1)
Soja 13/14 18.526,8 18.526,8 5.883,6 34148
(19.435,7) (19.435,7) (9.947,5) (6.701,9)
Girasol 13/14 1.853,3 1.853,3 636,5 394,6
(2.070,7) (2.070,7) (742,5) (493,3)
Al 04/06/14 Cosecha

Maiz 13/14 1.510,3 1.359,3 269,7 68,4
(1.567,8) (1.411,0) (153,9) (79,0)
Sorgo 13/14 26,4 23,8 09 0,2
(20,1) (18,1) wn (0,5)
Cebada Cerv. 13/14 962,3 914,2 184,3 124,1
(969,5) (921,0) (102,0) (35,9)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95%, para maiz y sorgo 90% y para soja y girasol el 100 %,
en ambas cosechas. (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les
establecio precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacion de la Direccion Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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Evolucion mensual de la molienda de granos oleaginosos

GRANOS OLEAGINOSOS ACEITES
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola
Total 2010 36.824.921 2.750.476 7.062| 135.843| 130.040 22.235 17.459 7.000.075 1.127.698 1.444 52.945 19.943 8.284 5.536
Total 2011 37.339.854|  3.547.927 6.302|  94.827| 157.630| 83.573|  20.765]  7.113.681|  1.489.706 1275 37.661| 23360  30.368 9.148
TOTAL 2012 33333313|  3.675.948 3333 148525 111.034| 40.953|  22.598]  6.353.359|  1.541.580 798| 59.256| 17.041| 15318 9.737
Enero 1.708.802 331.824 500 6.680 1.468 270 325.772 131.761 60 2.664 522 108
Febrero 1.212.383 276.254 295 15.219 11.970 17.204] 232.594 110.907 81 6.614 4374 7.499
Marzo 1.721.068 411.044 82 4.727 14.436 332.331 172.663 26 1.623 4973
Abril 3.587.628 284528 50 10.840 7.442 696.644 119.314 16 4.393 2.551
Mayo 3.933.147 202.431 7.298 25.796 227 732.617 84.610 2.546 3.953 6
Junio 3.925.104 213.761 19.763 22.270 6.537 732.132 89.018 7.498 3.627 2.385
Julio 3.641.364 176.382 64 3.320 10.892 25 683.475 73.456 21 1.290 1.941 9
Agosto 3.678.455 155.861 22.752 22.982 684.591 66.040 8.299 4.596
Septiembre 3.582.271 190.218 2127 2.440 678.557 81.436 518 415
Octubre 2.963.012 201.893 24211 559.213 84.636 9.156
Noviembre 2.318.967 58.460 9.573 141 441.742 25.594 3.177 47
Diciembre 1.768.668 81.755 23.928 261 333273 35.289 9.166 89
TOTAL 2013 34.040.869 2584411 991 150.438 84.380 42.105 17.876 6.432.942 1.074.724 204 56.944 14532 14.820 7.743
Enero 1.966.745 180.816 1.000 14.295 8.607 373.942 71.563 320 5.495 3.623
Febrero 1.532.069 186.811 100( 15535 3.880 292.319 76.136 32 5.452 1.645
Marzo 2.106.272 320.204 150 3.914 2.731 406.918 134,558 48 1.587 1.150
Abril 3.896.205 278.019 100 15.342 1.155 88 733.580 117.600 32 5.530 191 27
Mayo 4.646.785 185.215 220 2475 21.084 10| 854.413 77.293 70 6.618 3479 4
Junio 4174751 242.961 270 15.566 25.197 775.196 101.288 86 245 3.917
TOTAL 2014 18.322.827 1.394.026 1.840 67.127 47.436 15.316 3.436.369 578.438 588 24.927 7.587 6.449
PELLETS EXPELLERS
Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Cartamo | Canola Soja Girasol Lino Mani | Algodén | Céartamo | Canola
Total 2010 28.299.923 1.192.463 3.220 81.708| 113.173 13.212 7.642 355.633 1572
Total 2011 28.664.269 1.571.946 49.405| 121.334 51.868 11.066| 397.386 1.827 4.477
TOTAL 2012 25.590.641 1.592.302 75.686 91.774 25.529 12.709 420.344 2.664 985
Enero 1.307.376 143.720 4.240 915 162] 28.711 64 140
Febrero 926.406 116.864 7614 7472 9.353 23.628 91 189
Marzo 1.309.404 174.280 2425 9.167 28.596 105 53
Abril 2.734.580 123.394 5.576 4.987 35.679 91 32
Mayo 3.017.497 92.652 3.519 21.326 15 32.899 70
Junio 3.004.874 96.168 10.009 18.197 4,071 32.105 40
Julio 2.783.383 80.594 1.989 8733 13 43.871 25 42
Agosto 2.808.078 68.186 9.849 17.926 45.558 39
Septiembre 2.715.668 84.973 1414 1.977 41.693 2
Octubre 2.272.900 86.644 10.832 40.599 44
Noviembre 1.803.316 30.508 4.802 85 36.848 3
Diciembre 1.349.983 33.780 13.245 125 32.644 74
TOTAL 2013 26.033.466 1.131.763 75.514 68.159 26.640 9.725] 422.830 648 456
Enero 1.477.216 82.222 8.770 4.361 37.960 44 650
Febrero 1.154.650 75.877 8.921 2.155 31.065 114 65
Marzo 1.580.793 138.884 3.014 1.528 33.614 101 97
Abril 2.926.725 119.591 8.282 942 54 46.379 265 65
Mayo 3.537.942 79.682 4.664 17.184 15 4 48.188 665 143
Junio 3.160.088 99.294 398  20.776 28 41.509 300 175
TOTAL 2014 13.837.414 595.550 34.049 38.902 43 8.102 238.715 1.489 1195 ‘

Fuente: Direccién de Mercados Agroalimentarios- MAGYP Elaboracion en base a datos del ONCCA. - Cifras provisorias en toneladas
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SIN ACUERDO, JULIO QUEDO
SIGNADO POR LA VOLATILIDAD Y
LAS NEGOCIACIONES

Leandro Fisanotti

El mes de julio concluyd signado por una enor-
me volatilidad en el mercado local generada por
las negociaciones del Gobierno Nacional con los
holdouts en Estados Unidos y la llegada del dia 30
donde no hubo finalmente acuerdo entre ambas
partes. Ese fue el centro de atencién de todos los
operadores y del pais entero. A pesar de los avata-
res en las cotizaciones, julio marcé un nuevo ré-
cord en la negociaciéon de Cheques de Pago Diferi-
do en el Mercado Argentino de Valores, consoli-
dandose como una plaza de relevancia en el
financiamiento empresario.

El cierre del séptimo mes del afio estuvo mar-
cado por la tension que implicaba el vencimiento
de todos los plazos para evitar un incumplimiento
con los acreedores de la deuda restructurada tras
la sucesion de reveses judiciales en el marco de la
causa impulsada por los "holdouts". Tras incumplir
el pago a los tenedores de bonos Discount el pasa-
do 30 de junio, producto de haberse inmovilizado
los fondos por orden del juez, corria un periodo
de 30 dias antes de que se selle el incumplimiento
a los inversores. Las Ultimas ruedas transcurrieron
marcadas por las febriles negociaciones y plagadas
de rumores que marcaron el humor del mercado.

El saldo del mes de julio para la bolsa local no
puede ser catalogado como malo. El indice Merval,

referencia para las acciones mas negociadas en el
pais, acumul6 una suba del 3,8%, aunque deshizo
en la Gltima rueda del mes buena parte de las ga-
nancias que habia amasado en los dias previos,
cuando todos apostaban a un acuerdo de Gltimo
minuto para esquivar el incumplimiento.

Entre las cotizantes lideres, el mes séptimo mes
del 2014 se despidi6 con alzas de hasta 15,4%, como
fue el caso de Edenor. Los papeles bancarios tam-
bién tuvieron un buen desempefio, analizando siem-
pre respecto del cierre de junio. En este rubro,
Banco Macro trep6 un 13,2% escoltado por Banco
Francés, que mejoro un 8,6% en el mes finalizado
el pasado jueves.

Entre los titulos publicos, los bonos en ddlares
acompafiaron las subas - impulsados por una solu-
cion que hasta el momento no fue en el tema "fon-
dos buitre” - y una creciente tendencia a la
dolarizacion de carteras. Fuera del @mbito bursa-
til, esto también tuvo su expresion en un récord
de compras en "délar ahorro". La otra cara de la
moneda fueron los bonos en pesos con ajuste por
CER. Sin recuperarse del descrédito del indicador
por el cual se remunera a los tenedores de estos
titulos, los bonos DICP y PARP encabezaron las cai-
das en las cotizaciones entre los activos de renta
fija al retroceder 3,4% y 6,3% respectivamente.

Mas alla del breve repaso del mes, no puede
omitirse una mencién enfocada a la vertiginosa
semana que se vivio en el mercado local. Las idas y
vueltas respecto de los holdouts convirtieron las
cotizaciones en una verdadera montafia rusa en la
que los operadores pasaron del mas ferviente op-
timismo (que impulsoé el Merval a su maximo histori-

Acciones Lideres, julio 2014
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Ganadores y perdedores ante la falta de acuerdo

co el dia miércoles, aca-
riciando los 9.000 pun-
tos en el intradiario del
miércoles) para luego
anotar una de las perores
caidas del afio el jueves,
cuando el indice retroce-
di6 més del 8%.

Al dia viernes el
default ha sido definido
por ISDA, entidad encar-
gada de dictaminar si un
evento de incumpli-
miento gatilla el pago de
los seguros contra
default, pero el tema
dista de estar cerrado.
Por un lado, la Argenti-
na debe proseguir ne-
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a un acuerdo para el cumplimiento de la senten-
cia. En simultaneo, versiones periodisticas indican
gue existen negociaciones entre los demandantes
y entidades bancarias internacionales (JPMorgan,
Citi y HSBC, concretamente) que apuntan a com-
prar a estos fondos los bonos no ingresados al can-
je. Esto abriria una ventana de negociacion mas
relajada para el pais, con la posibilidad de llevar la
discusién al afio que viene. En conclusion, el final
aun no esta escrito y la volatilidad probablemente
siga en el orden del dia. Al cierre de esta edicién
se esperaban avances en las negociaciones priva-
das.

Otras noticias relevantes del ambito del mer-
cado de capitales pasaron inadvertidas ante la vo-
ragine. Uno de los rubros que registr6 movimien-
tos fue el energético. Mas alla de las vertiginosas
subas que acumulan los papeles del rubro energé-
tico que revistan en el Panel Lider, en las ultimas
jornadas se conocieron noticias de peso para otras
firmas del sector. Por un lado, Transportadora de
Gas del Sur reporté ganancias por $ 115M en el
segundo trimestre del afio, que contrastan con
una pérdida de $ 21M en igual periodo del afio
anterior y revierten los resultados negativos del
primer parcial de 2014.

Los ingresos de la transportadora de gas co-
rrespondientes al segundo trimestre del afio al-
canzaron los $ 961 M, cifra que duplica el compa-
rable de 2013, principalmente por el impacto que
tuvo la readecuacion tarifaria en el segmento de
transporte de gas natural (primer aumento autori-
zado en 14 afios) y una mayor actividad en el rubro
de produccion y comercializacion de liquidos, don-

Volumenes Negociados

de la empresa goza de mayor libertad de accion.

Por otra parte, se cerr6 el trato por la venta
del paquete de control de las empresas
Distribuidora de Gas del Centro (encargada de la
distribucién de gas natural en las provincias de
Cordoba, La Rioja y Catamarca) y Distribuidora de
Gas Cuyana (Mendoza, San Luis y San Juan), aun-
que resta la rdbrica de Enargas. Ambas fueron ad-
quiridas por un consorcio integrado por el fondo
Magna Inversiones, la empresa Central Puerto (tam-
bién cotizante) y Federico Tomasevich. También
coinciden los vendedores: la firma alemana E.ON y
la italiana ENI que poseian entre el 70% y 90% de las
firmas vendidas.

Menos alentador resulta el hecho que las ma-
yores distribuidoras eléctricas de Argentina solici-
taron al Gobierno préstamos para poder afrontar
el pago de salarios durante los préximos meses,
dijeron dos fuentes cercanas a las empresas, en
una muestra de las dificultades que vive el sector.
Segun un informe de un medio especializado, Edesur
recibia asistencia financiera por $ 650 M.

Un pérrafo final queda para la mencién de un
nuevo récord en la negociacion de Cheques de
Pago Diferido en el Mercado Argentino de Valores.
Durante el mes de julio se transaron cheques por
$72.927.662, lo que marco un nuevo maximo histo-
rico para esta plaza.

Del total negociado en este instrumento, un
71% corresponde al segmento de cheques de pago
diferido avalados por Sociedades de Garantias Re-
ciprocas, lo que da cuenta de la importancia que
esta alternativa tiene en el financiamiento de las
pequefias y medianas empresas de la region.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 28/07/14 29/07/14 30/07/14 31/07/14 01/08/14 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 611.585,00 25.271,00  3.600.000,00 5.224,00|  4.242.080,00 38,87%
Valor Efvo. ($) 325.890,00 15.632,00  5.064.552,00 5.406.074,00 149,70%
Valor Efvo. (u$s) 9.499,70 21.658,97 4.949,74 36.108,41 179,39%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 2.900,00 2.900,00

Valor Efvo. ($) 23.720,00 23.720,00

Cauciones

Valor Nom. 366,00 215,00 251,00 316,00 213,00 1.361,00 5,59%
Valor Efvo. ($) 57.094.370,20  27.974.989,02 19.880.194,00 36.935.446,14 21.327.966,59| 163.212.965,95 2,31%
Totales

Valor Nominal 611.951,00 25.486,00  3.603.151,00 316,00 5.437,00| 4.246.341,00 38,95%
Valor Efvo. ($) 57.420.260,20 27.990.621,02 24.968.466,00 36.935.446,14 21.327.966,59| 168.642.759,95 4,30%
Valor Efvo. (u$s) 9.499,70 21.658,97 4.949,74 36.108,41 179,39%
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Biﬁlioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros ¢ Servicio de fotocopias
y articulos de revistas ¢ Consulta de obras en formato
» Bases de datos cooperativas multimedia
e Atencién a consultas telefénicas ¢ Canje de publicaciones
y correo electrénico ® Acceso a Internet
e Servicio de Referencia e Acceso a recursos en linea
¢ Blsquedas bibliograficas ¢ Acceso a publicaciones electrénicas
e Préstamo in situ ¢ Alertas bibliograficos y de informacion
e Préstamo interbibliotecario legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cérdoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300/410-2600 - interno 1111
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